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Retorno da deflacao: agora ou depois?
Paradoxos da politica econémica

A tentacgédo de levar a politica econémica ao limite é tdo poderosa quanto perigosa. Poderosa, porque ao
induzir a sensacao de recuperacao confere aos decisores de politica um estatuto semelhante ao dos
"curandeiros" das tribos primitivas. Perigosa porque a politica opera através da (dis)torgdo da realidade
de modo a induzir niveis de actividade superiores aos que resultariam do livre arbitrio dos agentes
econdmicos. Isto implica que levar a politica aos seus limites equivale a exacerbar as distorgdes
impostas a economia, gerando paradoxos cuja resolugcdo pode envolver situacdes de ruptura.

Exemplos

A interpretagdo da escalada dos pregos das commodities, com origem na acomodacdo monetéria global,
tem vindo a ser denegada por Ben Bernanke, para quem o fendmeno resulta do aumento da procura
por matérias-primas decorrente da recuperagdo da economia global. Mas se fosse esse o caso, seria de
esperar que a valorizagdo das commodities fosse acompanhada por um acréscimo de dinamismo na
actividade - e pregos - do sector de transporte das mesmas. Acontece que tal ndo é suportado pela
evidéncia disponivel, ja que o indice de precos dos fretes maritimos de matérias-primas (Baltic Dry
Index) se mantém a niveis minimos. Como explicard o Sr. Bernanke este paradoxo? Uma segunda




anomalia reside na divergéncia entre a trajectéria de crescimento da indlstria e a do resto da
economia. A explicacao reside nas distor¢gées geradas a partir do teor expanionista da politica monetéaria
e orcamental global. Relativamente a primeira, a injeccao de liquidez e a resultante reducdo da taxa de
juro incentiva o investimento e, logo, a procura por bens de capital, os quais sao produzidos no sector
industrial. Quanto a segunda, tipicamente, o estimulo orgamental incide sobre a realizacdo de obras
publicas, que também concorre para dinamizar a producgéo industrial. Nado é por acaso que, entre as
economias mais desenvolvidas, as que tém, recentemente, denotado maior vigor sao as mais
especializadas em bens de capital, como a Alemanha, os paises escandinavos, os EUA e o Japao. Mas
quando o regime monetario excepcional for removido, o estimulo artificial sobre a industria esvai-se,
com prejuizo particular para a lista supra.

Entre a inflacdo e a deflagdo

A alternancia entre inflacdo e deflagdo, em torno da crise, resulta da interacgdo da politica econémica
com as leis da economia. Politicas expansionistas atinentes a estimular a actividade causam inflacédo, a
qual é posteriormente combatida por uma politica de direcgédo inversa. Isto implica uma recesséo,
pressdes desinflacionistas; em casos extremos: deflacdo. Como a magnitude e abrangéncia geografica
do estimulo de politica aplicada no combate a presente crise ndo tem precedentes, é provavel que os
riscos inflacionistas associados sejam substanciais - sobre isso é ja farta a evidéncia. Assim, é de
esperar que a restritividade de politica necessaria para por cobro a inflagédo latente gere uma forte
quebra da actividade e, consequentemente, outro "round" de deflagdo. A questdo é quando.

Retorno da deflagdo?

Ninguém gosta de apressar algo doloroso, mesmo que seja a conduta correcta. Aos decisores politicos
depara-se um dilema entre: (i) controlar ja as distor¢cdes desencadeadas pela suas proéprias acgdes e,
com isso, provocar uma recessao, e (ii) tentar proteger o dinamismo artificial imprimido via politica
econdmica, mas a custa da acumulagéo das distor¢ées. Como normalmente acontece, a solugéo
escolhida pelos decisores de todos os principais blocos econémicos € um misto. A excepcao reside nos
paises onde uma situagdo de ruptura foi ja atingida, como nos paises da "periferia" da area do euro,
onde a politica foi propositadamente calibrada para produzir uma recesséo que permita purgar as tais
distor¢des. Mas nas economias que ainda tém escolha, as medidas restritivas tém sido timidas, quando
ndo nulas. Na area do euro, a maior preocupagdo com 0s perigos inflacionistas ja produziu uma subida
das taxas de juro, mas o processo de endurecimento da politica monetéria foi inesperadamente
travado. Nos EUA, apesar do aviso da empresa de ratings S&P quanto a insustentabilidade das finangas
publicas, foi avangada a intencdo de maior probidade orgamental, mas sé no futuro. Na China sucedem-
se as medidas restritivas na vertente monetaria, mas a sua eficacia parece diminuta, dado o dinamismo
que a economia continua a demonstrar. Daqui decorre pouco se ter aprendido com o infortunio da
"periferia” do euro. Ou seja, s6 no momento em que as distor¢cdes passarem a ser paralizantes é que o
combate a inflagdo se efectivara. Mas nessa altura é garantida uma recesséo violenta e, possivelmente,
a tal deflagdo que a politica econémica afanosamente tem tentado erradicar. Pode ser que esta
perspectiva seja suficientemente assustadora para incentivar a conduta acertada.

O aparente sucesso da politica econémica na revitalizagdo da economia global produziu distor¢des - em
alguns casos aberrantes -, cuja resolucao podera envolver medidas de grande restritividade.

Commodities para qué?
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

No millenniumbcp.pt encontra mais informacao sobre os principais Mercados Financeiros.

José Maria Brandéo de Brito
Research Mercados Financeiros do Millennium bcp
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Os mercados accionistas viveram uma semana negativa, com o sentimento de mercado penalizado pelo
aumento dos receios em torno da crise de divida europeia, em especial apés um novo corte do rating da
Grécia e dos bancos gregos.

Ainda pela negativa, esteve o aumento das reservas obrigatoérias exigidas aos bancos chineses de modo
a controlar a crescente inflagdo.

A limitar as perdas estiveram os bons resultados apresentados por varias empresas de referéncia e o
anuncio de que a Microsoft ird comprar o Skype por $8,5 mil milhdes. O EURO STOXX perdeu 1,2%, o
DAX 1,2%, o S&P 500 0,2% e o DOW JONES 0,3%.

A Standard & Poor's reduziu o rating da Grécia para B de BB- e admite cortes adicionais, perante o
aumento das preocupac¢des quanto a possibilidade do pais ter que optar pela reestruturacao da sua
divida.

Posteriormente, a S&P reduziu o rating de quatro bancos gregos de B+ para B, com vigilancia negativa.
A S&P declarou ainda que para a divida grega voltar para um nivel sustentavel seria necessaria uma
reducéo néo inferior a 50%, de acordo com as projec¢fes da agéncia de rating.

A Ministra das Finangas de Franca, Christine Lagarde, afirmou que caso a Grécia necessite de ajuda
adicional esta sera concedida através da extensao dos actuais empréstimos bilaterais e ndo através do
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeiro. Lagarde colocou totalmente de parte a hipdtese da Grécia
reestruturar a sua divida.

De acordo com o valor preliminar, o PIB da zona euro, da Alemanha e da Fran¢ca aumentou mais que o
previsto no 1° trimestre. Pelo contrario, a economia portuguesa contraiu mais que o esperado.

Nos EUA, as Vendas a Retalho subiram 0,5% em Abril, abaixo do aumento previsto de 0,6%, o que foi
compensado pela revisédo em alta do més de Marco de 0,4% para 0,9%.

Excluindo a componente de Automoéveis, as Vendas subiram 0,6%, em linha com o aguardado pelo
mercado. O més anterior foi revisto em alta de 0,8% para 1,2%. Apesar do indice de Precos no
Produtor ter apontado para maiores pressées inflacionistas que o previsto em Abril, o Indice de Precos
no Consumidor veio em linha com o esperado.

Fonte: Millennium investment banking
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O indice nacional caiu 0,6% para os 7767 pontos. Os titulos que mais contribuiram para as perdas
nacionais foram a EDP (-3,6%) e o BES (-3,4%). A Mota Engil liderou as descidas ao cair 6,7%, em
contrapartida da Jerénimo Martins (+4,2%) e da PT (+2,6%), que registaram as maiores subidas.

A Standard & Poor's afirmou que duvida que os bancos portugueses consigam cumprir as exigéncias da
troika sem ajuda estatal e a Fitch antecipa que o sector bancario nacional necessite entre 6,5 EUR e 7
mil milhdes EUR para alcangar os racios de capital estipulados pela troika, considerando que o sector
esta cada vez mais dependente do comportamento da divida publica.

A Comissao Europeia aprovou o plano de ajuda a Portugal e o comissario da Unido Europeia, Olli Rehn,
revelou que a taxa a cobrar pelos 52 mil milhdes EUR concedidos pela Unido Europeia e pela zona euro
sera superior a 5,5%, mas claramente abaixo dos 6%.

Risco (Eur) (Eur) Valorizagcao
Sonae Industria Alto 1,52 3,30 118%
Cofina Alto 0,54 0,90 67%
Novabase Alto 2,97 4,80 62%
Mota-Engil Alto 1,74 2,75 58%

Sonae Médio 0,84 1,20 43%
* Preco de Fecho de 13/05/2011

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 4,05 EUR

Ricardo Salgado fez alguns comentéarios acerca dos novos racios de solvabilidade que serdo exigidos
pela troika (Core Tier 1 de 9% em 2011 e 10% em 2012).

De acordo com o que foi publicado pela imprensa, fica implicito de que a "ideia" do BES é atingir um
Core Tier 1 de 10% ja em 2011, aumentando o capital de uma vez sé até ao final do ano, caso o
mercado o permita.

Segundo o Presidente do BES, o banco esta em condi¢es para fazer o oitavo aumento de capital (desde
1991) sem recorrer a ajuda do Estado. O Core Tier 1 do BES encontrava-se nos 7,9% no 1° trimestre
de 2011. Este racio melhora para 8,8% assumindo o seguinte: + 30bp com a venda do Bradesco,
resultados retidos de 2011 (sem pagamento de dividendo), amortizacado dos desvios actuariais do fundo
pensdes (2008), entre outros ajustamentos e assumindo uma queda esperada de 2% nos RWA em
2011. Desta forma, seriam necessarios cerca de 850 milhdes EUR para atingir os 10% de Core Tier 1
em 2011. Se assumirmos um cenario de desalavancagem mais agressivo, reduzindo os RWA em 4,5%
em 2011 seriam necessarios cerca de 650 milhdes EUR.

Rita Silva
Analista de Acg¢bes
Millennium investment banking

Impresa Sob reviséo

A Impresa apresentou os resultados do 1° trimestre, tendo sido em termos globais inferiores as nossas
estimativas tanto as receitas como os custos. Destaque-se o facto de o ritmo de queda das receitas (-
6% YoY) ter sido superior ao ritmo de queda dos custos (-2% YoY), o que implicou numa queda
superior ao esperado dos resultados operacionais (e podera levar a novas medidas de corte de custos).

Todas as areas de negécio assistiram a uma degradacgédo das margens, com as unidades de Publishing e
Digital a apresentar resultados operacionais negativos, reflectindo assim a degradacdo do ambiente
econdémico em geral.




Abaixo da linha operacional destacamos apenas os custos financeiros superiores ao esperado,
penalizados pelo aumento das taxas de juro.

Para mais informacéao consulte o Snapshot: "Impresa - 1Q11 Likely scenario: cost cutting ahead".

Joao Flores
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011 3,40 EUR

A REN publicou os resultados relativos ao 1° trimestre de 2011.

Actualizdmos as nossas estimativas com base nos resultados publicados e mantivemos a nossa
avaliagdo da REN em 3,40 EUR por accéo, para o final de 2011, com uma recomendacéo de Compra,
Risco Baixo.

Os resultados foram positivos, com melhorias nos custos operacionais e crescimento da base de activos.

No 1° trimestre de 2011, os resultados operacionais (EBITDA) ficaram 1,3% acima da nossa estimativa
e 17,5% acima dos resultados homologos, essencialmente por via do crescimento da base de activos e
da taxa média de retorno. A melhoria no desempenho operacional (reducédo de 7% dos custos em
termos homoélogos) foi realizada com cortes nos fornecimentos externos (-31%) e despesas com
pessoal (-10%). A taxa de retorno para os terrenos hidricos foi alterada, cessando as perdas anteriores
de um retorno inadequado com base na inflagéo.

O investimento total no 1° trimestre de 2011 foi de 60 milhdes EUR (+14% face ao homoélogo), para um
aumento homoélogo da base de activos de 6,7%. Apesar da declaragdo de falta de interesse em novos
investimentos em activos de gas, os investimentos em curso suportaram o crescimento da base de
activos de gas face ao homoélogo, mas nao face ao 4° trimestre de 2010.

Os proveitos vieram 8,5% abaixo da nossa estimativa e apenas 6% acima face ao homoélogo,
essencialmente devido a melhoria de eficiéncia operacional que foi passada para a tarifa.

A proxima fase de privatizagdo da REN esta agendada para acontecer antes do final de 2011, com uma
venda de uma participacédo de 51%, o que ird permitir uma aumento significativo da disperséo e
liquidez da accao.

Jodo Mateus
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 6,90 EUR

Actualizamos a nossa avaliagdo de 6,80 EUR para 6,90 EUR por accao, para o final de 2011, com uma
recomendagdo de Compra, Risco Médio.

Revimos as nossas estimativas, especialmente para incluir o novo investimento anunciado para o Brasil.
Em suma, podemos constatar a contribuicdo positiva do Brasil, China e Turquia, o potencial da india, a
desaceleracéo da correccdo na Africa do Sul, o impacto limitado da turbuléncia politica na Africa do
Norte e a queda da procura na lIbéria.




O EBITDA veio quase 6% acima da nossa estimativa para o 1° trimestre de 2011 e 32% acima do
homoélogo, principalmente devido ao crescimento no Brasil (volume de vendas e valorizagdo da moeda),
a um aumento nao recorrente em Espanha (venda de créditos de CO2) e as melhorias na China e
Turquia em volume e eficiéncia de custos. A queda do EBITDA face ao 4° trimestre 2010 foi
principalmente sazonal, potenciada por oportunas paragens de maquinas em quase todos os paises.

Os proveitos vieram 6,1% acima da nossa estimativa e 14,3% acima do homoélogo, principalmente por
via do crescimento do volume de vendas na China, Brasil, Turquia, Marrocos e de alguma recuperagao
na Africa do Sul.

A Cimpor anunciou um novo investimento numa fabrica no Brasil. Em conjunto com os investimentos
anunciados em Novembro do ano passado, a Cimpor vai gastar um total de 440 milhdes EUR, entre
2011 e 2013 no Brasil, para um aumento da capacidade total até 9,1 milhdes de toneladas até ao inicio
de 2014. Com este investimento, o Brasil vai tornar-se definitivamente na maior regidao da Cimpor em
capacidade de cimento. Incluimos o novo investimento anunciado ontem na nossa avaliagdo, com um
impacto positivo de 0,10EUR por acgéo.

Jodo Mateus
Analista de Accbes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 4,80 EUR

A Novabase divulgou os resultados do 1° trimestre de 2011.

As receitas operacionais atingiram os 59,3 milh6es EUR no trimestre, crescendo 2,2% em relagdo ao
periodo homoélogo, e por isso em linha com o objectivo para o ano (+2%). O EBITDA veio abaixo do que
estavamos a espera, 4,85 milhdes EUR, i.e., uma margem de 8,2%.

As margens encontram-se pressionadas devido aos custos adicionais de internacionalizacao e pela
crescente concorréncia que afecta principalmente a componente de venda de produtos. O resultado
liquido foi de 2,24 milhdes EUR, caindo 44% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado.

A nota mais positiva dos resultados trimestrais é o facto de 22% das receitas do trimestre terem sido
geradas fora de Portugal, o que mostra que o esforgo de internacionalizagdo esta a dar os seus frutos.

Para mais informacéo consulte o "Snapshot: Novabase - 1Q11 Earnings Comment - Growing
internationally, but high pressure on margin" de 11/05/2011.

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢les
Millennium investment banking

Sonae Industria Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 3,30 EUR

A Sonae Industria (SI) publicou os resultados relativos ao 1° trimestre de 2011 e actualizamos a nossa
avaliacédo de 4,00 EUR para 3,30 EUR por accédo, para o final de 2011, com uma recomendagédo de
Compra, Risco Alto.

Revimos as nossas estimativas, ajustamos os parametros e melhoramos a metodologia de calculo do
custo de capital.

A margem operacional (EBITDA) ficou 5,6pp abaixo da nossa estimativa por uma recuperagédo mais
lenta da rentabilidade na Europa Central e na Peninsula Ibérica e uma queda na margem do Resto do




Mundo. A margem recuperou devido a subida dos niveis de utilizacdo de capacidade em geral no grupo,
no entanto, esta recuperagédo foi prejudicada por precos de madeira extremamente elevados em
algumas regides e também pela inflagdo dos produtos quimicos utilizados.

Os proveitos vieram 2% abaixo da nossa estimativa e, em termos homologos, recuperaram quase 10%.
Os volumes e pregos dos painéis na Peninsula Ibérica recuperaram ligeiramente, mas as condi¢cdes de
mercado permaneceram dificeis. Na Alemanha e na Franca, o sector imobiliario estad em recuperacao,
mas a procura no Reino Unido manteve-se condicionada. A construcédo de casas ainda esta em declinio
na América do Norte e Africa do Sul.

A Sonae Industria provavelmente ndo pagara qualquer dividendo antes de 2014, uma vez que 0s
encargos financeiros liquidos s6 serdo cobertos por resultados (EBIT) a partir de 2013.

Mudamos os prémios de risco pais e respectivo método de célculo do custo de capital, com aumento de
detalhe entre paises e entre o periodo explicito e perpetuidade.

Jodo Mateus
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 2,30 EUR

A Altri publicou os resultados relativos ao 1° trimestre de 2011.

No 1° trimestre de 2011, a margem EBITDA ficou 6,3pp abaixo da nossa estimativa, essencialmente
devido ao aumento continuo dos custos da madeira e a uma paragem técnica na Celbi. O EBITDA veio
4% acima do homoélogo e 29% abaixo do 4° trimestre de 2010. Apesar da paragem da maquina na
Celbi, a producédo de celulose aumentou 11% face ao homoélogo, dado que, no 1° trimestre de 2010, a
Celbi tinha acabado de implementar um aumento de capacidade. Dada a paralisacdo da maquina e a
eventual melhoria nos precos da madeira, somos levados a crer que nos préximos trimestres a Altri
deva mostrar margens novamente acima dos 30%, como se viu em 2010.

Os proveitos vieram 8,4% abaixo da nossa estimativa para o 1° trimestre de 2011, principalmente
devido a paragem técnica mencionada. As vendas aumentaram 15,7% face ao homoélogo, com um
acréscimo de apenas 2% nas quantidades vendidas e um forte aumento de precos da pasta. A queda de
7,3% face ao 4° trimestre de 2010 acompanhou uma queda no volume de vendas de 6% e uma ligeira
correcgdo dos precos da celulose.

Jodo Mateus
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 0,90 EUR
A Cofina apresentou os resultados do 1° trimestre.

As receitas e os custos recuaram ambos cerca de 8%, reflectindo um mercado em contracgdo na
publicidade e em especial nos produtos de marketing alternativo tanto nos jornais como nas revistas. O
EBITDA recuou para os 4,3 milhdes EUR, ligeiramente abaixo dos esperados 4,5 milhfes EUR, mas a
margem subiu para os 14,5% (ligeiramente acima dos esperados 14,4%).

Refira-se o controle de custos num ambiente particularmente dificil para o sector, pelo que
consideramos positivos os resultados.




Abaixo da linha operacional, destacamos os resultados financeiros melhores do que o esperado
(beneficiando da actualizagdo do valor da participagdo na Zon Multimedia - recorde-se que se mantinha
nos 4,9% no final do 1° trimestre, tendo recuado posteriormente para os 3%) mas com impostos
superiores ao esperado.

Joao Flores
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Zon Multimédia Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 4,90 EUR
A Zon Multimédia anunciou os resultados do 1° trimestre.
As receitas vieram abaixo das nossas estimativas mas o resultado operacional (EBITDA) veio em linha.

As receitas operacionais do trimestre cresceram 0,3% para os 214,1 milhdes EUR e o resultado
operacional (EBITDA) aumentou 8,5% face ao periodo homdlogo. As receitas de TV por subscricao,
Internet e Voz subiram 1,5% no trimestre. As receitas dos cinemas cairam 13,1%, sendo que neste
trimestre houve um menor nimero de blockbusters que no ano passado. As receitas do segmento
audiovisual subiram 9,8%.

A Zon perdeu 17 mil clientes de TV por subscri¢do principalmente devido a subida de pregos e do IVA no
inicio de Janeiro, um nimero muito superior ao que esperavamos. Mas adicionou 15 mil novos clientes
de Banda Larga, 30 mil clientes de Voz fixa e 7 mil clientes de Voz movel.

No final do trimestre, 57,6% dos clientes cabo subscreviam pacotes de triple play (666 mil clientes). A
receita média mensal por cliente (ARPU) subiu 1,7% face ao periodo homdlogo.

A margem EBITDA foi de 37,1% no trimestre, 2,8% acima da margem do 1° trimestre de 2010, o que é
muito positivo. A margem beneficiou do facto da actividade comercial e intensidade das promogoes ter
abrandado no trimestre. A expansdo da margem permitiu o crescimento de 8,5% do EBITDA apesar de
as receitas ndo terem apresentado crescimento significativo.

Para mais informacéao consulte " Snapshot: Zon Multimédia - 1Q11 Earnings Comment - Margin boost
offsets topline weakness (II) " de 12/05/2011.

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011 3,35 EUR

A EDP anunciou que deu inicio a um processo de venda em mercado de até 14% de capital da EDP -
Energias do Brasil. Actualmente, a EDP detém cerca de 64,8% na EDP - Energias do Brasil.
Relembramos que a EDP quando apresentou as contas finais do ano de 2010 anunciou a intengéo de
vender activos este ano com um target de aproximadamente 500 milhdes EUR, como uma das formas
de controlar o seu nivel de endividamento.

Actualmente, a capitalizagdo bolsista da EDP - Energias do Brasil é cerca de 6,4 mil milhdes de reais
(cerca de 2,7 mil milhdes EUR), pelo que a venda de uma participagdo de até 14% pode gerar um
montante maximo de cerca de 380 milhdes EUR, tendo em linha de conta a valorizagdo de mercado
actual. Com esta venda a empresa néo deixa de consolidar os activos desta subsidiaria, uma vez que
continua a controlar a empresa (mais de 50%), contudo os interesses minoritarios passam a ter um
valor mais expressivo.




Na nossa opinido, esta venda faz sentido e ajudara a reduzir o endividamento da empresa. Para final do
ano estimamos um valor de divida liquida de 16,7 mil milhdes EUR, pelo que com esta venda aquele
valor devera ser inferior.

Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

Servico de Alertas
Esteja sempre atento para nao perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servico de Alertas e receba a informacao sobre:
- Cotacdes dos Titulos do PS120
- Situacao das suas Ordens de Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor associado de 0,125 EUR + IVA. Consulte o pregario em
millenniumbcp.pt.
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Recomendacdes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao

elabora recomendagfes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicao

ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacgdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢ao BCP:

27-04-2011 Underperform 0,50
Nomura 11-04-2011 Neutral 0,70
Santander 31-03-2011 Hold 0,60
Goldman Sachs 01-03-2011 Neutral 0,60
BBVA 02-02-2011 Underperform 0,52
ESER 25-01-2011 Neutral 0,71
BPI 24-01-2011 Hold 0,60

Portugal
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BPI
Portugal Telecom
Zon Multimedia
Sonaecom
Media Capital?
Cofina
Novabase
EDP
EDP Renovaveis
REN
Brisa
Sonae
Semapa
Sonae Capital
Jerénimo Martins
Sonae Industria
Altri
Portucel
Cimpor
Mota-Engil
Martifer
Galp Energia
(1) Restrito

0,56
2,94
1,24
8,68
3,69
1,64
3,08
0,54
2,97
2,62
4,77
2,48
4,47
0,84
8,21
0,38
12,81
1,52
1,68
2,48
4,88
1,74
1,35
14,47

YA\ \V/o) Potencial =

4,05
1,70
8,95
4,90
2,05
3,70
0,90
4,80
3,35
6,25
3,40
5,55
1,20
9,90
0,46
13,85
3,30
2,30
2,60
6,90
2,75
1,60
17,30

(2) Sem recomendacéo devido a reduzida disperséo bolsista
*Valores a data de 13/05/2011

38%
37%
3%
33%
25%
20%
67%
62%
28%
31%
37%
24%
43%
21%
22%
8%
118%
37%
5%
41%
58%
19%
20%

Compra
Compra
Manter
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Manter
Compra
Compra
Manter
Compra
Compra
Compra
Compra

Alto
Alto
Médio
Médio
Alto
Alto
Alto
Baixo
Baixo
Baixo
Baixo
Médio
Alto
Alto
Médio
Alto
Alto
Médio
Médio
Alto
Alto
Alto

De(Eur) Para(Eur)

Enel
BP
Iberdrola
Telefénica
Alcatel-Lucent
Telecom lItalia
Munich Re
Anglo American
BHP Bilition
Rio Tinto
Man
BASF
Telecom ltalia
Swiss Re
Belgacom
Philips
MAN
Porsche

Price Target
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéao
Recomendagéo

Price Target
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéo

Price Target
Recomendagéo

Price Target
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéo

5,10
Underweight
Sell
Buy
Hold
1,10
Neutral
Not Covered
Not Covered
Not Covered
Neutral
Buy
1,12
Hold
28,00
Overweight
Neutral

5,60
Equal Weight
Neutral
Hold
Sell
1,02
Buy
Buy
Buy
Buy
Reduce
Hold
1,08
Sell
25,00
Neutral
Overweight
Overweight

Societe Generale
Barclays
UBS
Deutsche Bank
Societe-Generale
Exane BNP
Bank Of America
RBS
RBS
RBS
Natixis
ING
Nomura
S&P
ING
JP Morgan
HSBC
Morgan Stanley




Marks & Spencer
BNP Paribas
Societe Generale
RWE
Popolare Milano
Intesa
UniCredit
Banco Popolare
RWE
Centrica
Enel
Enel
EDF

Price Target
Recomendagéao
Recomendagéo
Recomendagéo

Price Target

Price Target

Price Target

Price Target
Recomendagéo
Recomendacgéo

Price Target

Price Target
Recomendacgéao

310,00
Sell
Sell
Sell

2,90
2,50
2,00
2,60
Strong Sell
Hold
3,82
5,35
Neutral

JP Morgan
RBS
RBS
Societe Generale
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Citigroup
S&P
Deutsche Bank
Natixis
UBS
Natixis

Inditex Recomendagéo Neutral UBS

Fonte: Millennium investment banking

Topo ™

&¢ Esta semana...

Empresas europeias de pequena e m édia capitalizacao: tenha
vistas

largas, invista em empresas pequenas

Nos ultimos anos, o mercado de pequena e média capitalizacdo beneficiou com factores importantes tais
como um crescimento mais dindmicol, avaliagdes atractivas e menores taxas de endividamento que as
empresas de grande capitalizagdo. No contexto actual, este mercado é ainda mais atractivo, uma vez
que a actividade de F&A parece estar a registar uma aceleracéo.

90% das empresas deste universo cotadas em bolsa possuem uma capitalizacao bolsista inferior a 4 mil
milh&es de euros, proporcionando aos investidores acesso a um vasto universo. Esqueca as ideias pré-
concebidas acerca desta classe de activos - as empresas de pequena capitalizagdo cotadas ja ndo sao
titulos domésticos de empresas altamente endividadas, pouco transparentes e com pouca liquidez. Nos
altimos dez anos, este mercado registou uma forte melhoria. O universo das empresas de pequena e
média capitaliza¢do (small and mid caps) é rico, vasto, diversificado, e oferece oportunidades de
investimento em temas muito promissores a curto e médio prazo. Dependendo do ciclo econémico, os
investidores podem assumir exposicdo a diferentes sectores em diferentes fases da cadeia de valores.

Béryl Bouvier Di Nota, responsavel pela gestdo do investimento em empresas de pequena e média
capitalizagdo na Amundi, explica: "O universo de pequena e média capitalizagdo é constituido por titulos
de forte crescimento que se prevé que registem um desempenho superior como resultado de um maior
crescimento dos lucros no longo prazo".

Prevé-se que as receitas das empresas de pequena e média capitalizagdo atinjam este ano um
crescimento recorde de 20%, face a um aumento de 13% nas receitas das empresas de grande
capitalizacdo (large caps). Isto deve-se sobretudo ao desenvolvimento internacional deste mercado, a
lideranca ou vantagem tecnolégica que Ihe permite impulsionar o crescimento ou conquistar quota de
mercado. Além disso, as empresas de pequena e média capitalizagdo registam melhores desempenhos
anuais, com o indice Stoxx Small 200 a valorizar 13% em 8 anos (2002-2010), face a valorizacdo de
4,2% do Stoxx 50. Por ultimo, este mercado oferece oportunidades de investimento Unicas em
actividades nicho que estédo ausentes do universo das empresas de grande capitaliza¢cdo ou demasiado
diluidas nos lucros de uma grande empresa.

Béryl Bouvier Di Nota acrescenta: "Num clima de crescimento lento dos mercados desenvolvidos, as




empresas tém de reinvestir o seu vasto free cash flow quer no crescimento orgéanico (despesas de
capital), ou através de aquisi¢cdes. O renovado interesse nas F&A registado nos ultimos meses resultou
em prémios substanciais de cerca de 30% comparados com a média histérica de 23% para as empresas
de pequena capitalizagdo, um nivel muito superior aos prémios registados para as empresas de grande
capitalizacdo (18%)".

A equipa de gestdo, que consiste em cinco gestores-analistas, selecciona os titulos com base numa
anélise fundamental sélida, privilegiando os titulos liquidos com bom potencial de valorizacdo e sem
limitagbes de estilo. As ideias sdo geradas em quatro areas: procura de catalisadores, temas de
investimento, valorizacéo e visitas as empresas. O universo de investimento coberto engloba
aproximadamente 800 titulosl. O gestor do fundo pode decidir investir em toda ou em parte da cadeia
de valor (inovagéo, producao, distribuicdo, manutencdo) ou preferir temas de investimento especificos
através de players puros (outsourcing, servi¢cos aos consumidores ou empresas, fabricantes de
equipamento, etc.). Como o universo ainda nao esta bem coberto pelos analistas, é fundamental rever
os possiveis catalisadores, tornando possivel a detec¢do de anomalias de mercado.

A Amundi geria 1,9 mil milhdes de euros de activos em titulos de pequena e média capitalizagdo no final
de Fevereiro de 2011.

1 valor indicativo
Acerca da Amundi

A Amundi é a terceira maior sociedade gestora da Europa continentall, classificando-se entre as dez
maiores gestoras de activos do mundo, com cerca de 690 mil milhdes de euros de activos sob gest&o?2.

Com operagdes nos principais centros de investimento em mais de 30 paises, a Amundi oferece um
vasto leque de produtos, cobrindo todas as classes de activos e as principais divisas.

A Amundi desenvolve solucdes de poupanca ajustadas as necessidades de mais de 100 milhdes de
clientes particulares em todo o mundo e constroi produtos "por medida"” e inovadores para clientes
institucionais, adaptados ao seu perfil de negdcio e de risco.

Com o apoio de dois poderosos grupos bancarios, o Crédit Agricole e a Société Générale, a Amundi visa
tornar-se a principal gestora de activos europeia, largamente reconhecida:

- pela qualidade das suas solucdes de investimento e pelo desempenho financeiro e transparéncia destas
- por construir relagdes préximas com os seus clientes, redes associadas e clientes institucionais
- pela sua organizacao eficiente, derivada dos talentos individuais e colectivos das suas equipas

- pelo seu compromisso em integrar um desenvolvimento sustentavel e critérios socialmente
responsaveis, bem como critérios financeiros, nas suas abordagens ao investimento

1 Fundos e mandatos abertos e exclusivos - Fonte IPE Top 400 publicado em Junho, dados de Dezembro
de 2009
2 pados do Amundi Group, em Dezembro de 2010

Disclaimer: A informagdo contida neste documento ndo constitui nem uma oferta de compra nem uma
solicitacdo para vender um produto, e ndo deve ser considerada como uma solicitacao ilegal ou como
um conselho de investimento.

Saiba mais sobre os Fundos da Amundi na area de Fundos do millenniumbcp.pt




Amundi

ABLET MARAGEMENT

Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

Morgan Stanley European Property 23,38% 4)
Pictet Biotech EUR 21,84% (6)
Pictet Security USD 18,81% (6)
Pictet Security EUR 17,92% (6)
Fidelity Telecommunications 14,87% (C))

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/05/09 a 2011/05/13)

1° BlackRock Latin American
2°© BlackRock World Mining
3° BlackRock Gold

4° Millennium Eurocarteira

5° Millennium Obriga¢tes

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/05/13 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/05/13 para
um ano. Toda a informacéao relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada em www.millenniumbcp.pt.

Corresponde a Classe de Risco para o periodo de 1 ano.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor
das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6
(risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efectuado durante a totalidade do
periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data

Topo @9

Ranking
Ranking de Certificados




Top rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Trigo 47, 77% Banca -9,66%
BRENT 42,09% NIKKEI225 -9,15%
EPRA Europa 21,93% Utilities 0,11%
Ouro 20,93% IBEX35 3,80%
DAX30 18,42% Telecomunicagdes 4,35%

Top 5 negociagdo (semana de 2011/05/09 a 2011/05/13)

1°© Certificado BRENT

2°© Certificado S&P 500

3° Certificado MSCI EMERGING MARKETS
4° Certificado DAX

5¢© Certificado GOLD

Fonte: Millennium bcp

DECLARAGOES ("DISCLOSURES™)
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendacgdo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As
recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e previamente publicadas pelas entidades referidas
em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efectuar qualquer alteracdo substancial as recomendagfes de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracdo, designadamente através
de rectificacao ao sentido original da recomendacgéo de investimento, efectuaréa referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres
de informacao expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendagdes de investimento.

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela
(s) entidade(s) abaixo indicadas, sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efectuada e
remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do millenniumbcp.pt seleccionados. Todas as recomendacdes aqui
apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagéo - Millennium BCP Gestéo de
Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,
JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.
A. (Millennium bcp).

5 - O Millennium bcp é regulado pela Comissédo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendacoes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.




7 - Em termos gerais o periodo de avaliagéo incluido neste relatério € o fim do ano corrente ou o fim do préoximo ano.

8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos.

9 - Normalmente, actualizamos as nossas valorizagdes entre 6 e 18 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respectivos agregados familiares ou situacdes legalmente
equiparadas de deterem acc¢fes das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

12 - O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatério.

13 - As opinides expressas acima, reflectem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nao vao receber nenhuma
compensagédo por fornecerem uma recomendacédo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

14 - A remuneracédo dos analistas € parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

15 - O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Cimpor.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Sonaecom.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Cofina.

- Um membro do Conselho de Administragdo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa
EDP - Energias de Portugal, S.A..

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (actualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como “joint global
coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (actualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como “Co-leader”, da
operagao de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

16 - Recomendagdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendagh Mar-11  Dez-30 Set-10 Jun-t) Mar-t) Doz Sed-08 Jun-B Dez-08 Cez-07 Doz Dez-05
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PREVENGOES ("DISCLAIMER'™)

A informacao contida neste relatorio tem caracter meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como
mera ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer accdo ou omissédo, nem sustentar qualquer
operacao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos actos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informacdes contidas neste relatorio foi obtido
junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracao nas condi¢6es de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao,
veracidade, validade e actualidade do contetudo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre
devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respectivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como
mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizacdo da informacéo
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste
documento nédo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicéo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.
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