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" Mercados

Mercado Imobiliario e S&P 500 de costas voltadas...

A crise no sector imobiliario despoletou uma das maiores correcgdes nos mercados accionistas de que
h& memoaria e acabou por fragilizar o sistema financeiro, em particular o europeu, com repercussdes nas
contas publicas de alguns paises, fruto da contraccdo da economia e das ajudas concedidas pelos
Governos ao sector da banca, em muitos casos através de nacionalizagdes.

Na semana passada foram divulgados varios indicadores do sector imobiliario norte-americano, cujos
sinais para o mercado foram distintos. Por um lado, o indice NAHB desiludiu ao recuar de 16 para 13 em
Junho, o valor mais baixo desde Outubro de 2010, quando os analistas acreditavam que ficasse
inalterado face ao més anterior. Por outro lado, o numero de Casas em Inicio de Construcao subiu 3,5%
em Maio para 560 mil, o que foi melhor que o aumento previsto de 4,2% para as 545 mil casas tendo
em conta a revisdo em alta do més de Abril de 523 mil para 541 mil. As Licengas de Construgdo em
Maio também aumentaram, de 563 mil para 612 mil (+8,7%), quando os analistas previam um
aumento de 551 mil (valor de Abril revisto em alta para 563 mil) para 557 mil casas.

Em estudos anteriores, concluimos que o nimero de Casas em Inicio de Construcao é o indicador que
melhor explica o estado do mercado imobiliario e tem relevancia na evolucédo do indice NAHB. De acordo
com a estimativa, o NAHB devera recuar para préximo dos minimos histéricos, para 9 em Julho, e em
Agosto subir ligeiramente para 10, valores bastante abaixo de 50, nivel a partir do qual s&o esperadas
boas condigdes econémicas por parte dos construtores de casas familiares independentes.




Evolucgdo real e estimada do NAHB desde 2001
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Nos ultimos dois anos os dois indicadores imobiliarios estabilizaram, embora em niveis relativamente
baixos, enquanto o S&P 500 acumulou um ganho superior a 40%. Assim sendo, assistimos a um
afastamento da evolugcdo do mercado imobiliario e do mercado accionista e a uma consequente reducao
da correlagédo entre o NAHB e 0 S&P 500 - em tempos superior a 70% (com desfasamento de 18
meses), mas agora de apenas 22% (com desfasamento de 30 meses).

NAHB Housing Market Index e S& P500 (desfasamento de 30 meses)
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Cotacao do NAHB avancada em 30 meses para reflectir futuros movimentos do S&P 500
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

. mas sera por muito mais tempo?

Apesar da correlagédo entre o NAHB e o S&P 500 ter vindo a diminuir desde Marco de 2008 (data da
nossa primeira publicagcdo sobre este tema) e o desfasamento temporal a aumentar, o indicador
continua a merecer a nossa atencdo, por considerarmos que se reveste de grande importancia entre os
indicadores macroeconémicos e que uma recuperacao solida da economia devera ser sustentada por um
robusto mercado imobiliario. Neste contexto, poderemos vir a observar novamente correlagdes mais




relevantes entre mercado imobiliario e mercado accionista, sendo que para isso é provavel que se
assista a alguma pressao nos indices bolsistas, em especial no S&P 500.

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

Sénia Martins, Analista de Acgdes
Millennium investment banking

" Mercados

Analise de Mercados e Perspectivas

Os indices bolsistas viveram uma semana mais calma, depois de varias semanas consecutivas de
desvalorizagdes.

Os investidores estiveram especialmente atentos aos varios dados macroeconémicos que foram sendo
apresentados e cujos sinais foram distintos. Por exemplo, os indicadores qualitativos Empire
Manufacturing e Philly Fed recuaram inesperadamente para niveis indicativos de contraccdo, enquanto
os indicadores relacionados com o mercado de trabalho e imobiliario registaram melhorias.

Outro tema em foco foi a crise grega, com a persistente duvida se o pais sera alvo de um novo pacote
de ajuda ou se ird mesmo entrar em incumprimento. O EUROSTOXX subiu 0,6%, o DAX 1,3%, o S&P
500 0,04% e o DOWJONES 0,4%.

A Standard & Poor's cortou o rating da Grécia em trés niveis para CCC, o rating mais baixo do mundo,
com outlook negativo, o que deixa em aberto cortes adicionais. Além disso, a agéncia de notacédo
financeira afirmou que uma reestruturacéo da divida helénica é altamente provavel, o que foi mais
tarde corroborado pelo antigo Presidente da Reserva Federal, Greenspan.

De acordo com o Financial Times, a Unido Europeia e o Fundo Monetério Internacional chegaram a
acordo para disponibilizar 12 mil milhes EUR a Grécia para a ajudar a evitar o incumprimento. Este
valor podera ser concedido mesmo sem acordo de um novo pacote, mas € imprescindivel a aplicacao de
uma nova onda de medidas de austeridade.

O Banco do Japdo manteve a taxa directora inalterada nos 0,1%, em linha com o esperado, e anunciou
a criacdo de um linha de crédito no valor de 500 mil milhdes de lenes (equivalente a $ 6 mil milhdes )
que tem como objectivo ajudar as empresas mais afectadas pelos efeitos do sismo. Este empréstimo
tera uma duracédo de dois anos e sera cobrada uma taxa de 0,1%.

O Ministro das Financgas britanico, George Osborne, afirmou que é apropriado comecar a retirar os
apoios ao sector financeiro e que o Governo deve comegar a vender as participagdes que detém nos
bancos, uma vez que a economia esta a dar sinais de recuperagéo.

O IPC da zona euro situou-se nos 2,7% em Maio em termos homdélogos, em linha com as previsdes, e o
IPC Core nos 1,5% (vs. consenso de 1,6%).

O IPC britanico também veio em linha com o esperado ao se situar nos 4,5% em Maio em termos
homélogos.

Excluindo as componentes de alimentacdo e energia, a inflacdo situou-se nos 3,3%, ligeiramente abaixo
dos 3,5% esperados pelo mercado.




Nos EUA, o IPC apontou para maiores pressoes inflacionistas que o esperado em Maio ao se situar nos
3,6%, acima do consenso de 3,4%, e nos 1,5% se excluirmos alimentagéo e energia, acima dos 1,4%
esperados.

O indicador de clima econémico norte-americano Philadelphia Fed Index caiu inesperadamente em
Junho de 3,9 para -7,7 (vs. consenso 7), abaixo de zero pela primeira vez desde Setembro ultimo. O
Empire Manufacturing, indicador que mede a actividade industrial em Nova lorque, contraiu de modo
inesperado em Junho ao recuar de 11,88 para -7,79 (vs. consenso de 12), nivel mais baixo desde
Novembro de 2010.

No mercado imobiliario norte-americano, o nimero de Casas em Inicio de Construcéo ficou acima do
previsto e as Licengas de Construgédo subiram de modo inesperado e no mercado de trabalho os Pedidos
de Subsidio de Desemprego cairam mais do que o previsto de 430 mil para 414 mil, o que compara com
0 consenso de 420 mil.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Sectores

O PSI20 contrariou o sentimento internacional e terminou a semana com uma perda de 0,5% para os
7254 pontos, especialmente penalizado pela Portugal Telecom (-2,9%) e pelo BCP (-2,5%). Em termos
percentuais, o Banif (-8,8%) foi o que mais caiu, seguido da REN (-5,8%), em oposi¢cédo a Sonaecom
(+4,9%) e ao BES (+4,1%), que lideraram as subidas.

Risco (Eur) (Eur) Valorizacao
Sonae Industria Alto 1,36 3,30 143%
Novabase Alto 2,65 4,80 81%
Cofina Alto 0,51 0,90 76%
Mota-Engil Alto 1,61 2,75 71%

BPI Alto 0,99 1,55 56%
* Preco de Fecho de 17/06/2011

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

A Sonae Industria (SI) anunciou a ocorréncia de um incéndio na sua Unica fabrica do Reino Unido. Esta
fabrica de aglomerado sobreviveu ao processo de reestruturagéo e beneficiou do encerramento da
fabrica de Coleraine em 2009.

Sendo um contratempo, o incéndio podera nao afectar as vendas da Sl no Reino Unido, por realocacéo
de producdo de outras fabricas na Europa. Ao mesmo tempo, as instalagdes e maquinaria desta fabrica
deverdo ser renovadas sem impacto financeiro significativo para a empresa dada a existéncia de
seguros patrimoniais e de lucros cessantes.

Jodo Mateus
Analista de Acg¢les
Millennium investment banking




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

Por SMS ou email, subscreva o servi¢co de Alertas e receba a informacédo sobre:
- CotacOes dos Titulos do PSI120
- 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 identificagdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao

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

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

BBVA 25-05-2011 Underperform 0,49
Goldman Sachs 19-05-2011 Neutral 0,50
BPI 17-05-2011 Hold 0,57
Macquarie 13-05-2011 Underperform 0,44
KBW 27-04-2011 Underperform 0,50
Nomura 11-04-2011 Neutral 0,70
Santander 31-03-2011 Hold 0,65
ESER 25-01-2011 Neutral 0,71

Portugal

(Eur) final *11 (Eur) Valorizagdo
BCP1 0,42 - - - -
BES4 2,63 3,60 37% Compra Alto
BPI 0,99 1,55 56% Compra Alto
Portugal Telecom 6,95 8,30 19% Compra Médio
Zon Multimédia 3,43 4,90 43% Compra Médio
Sonaecom 1,60 2,05 28% Compra Alto
Impresa3 0,71 - - -
Media Capital? 2,80 3,70 32% -
Cofina 0,51 0,90 76% Compra
Novabase 2,65 4,80 81% Compra
EDP 2,49 3,35 35% Compra
EDP Renovaveis 4,55 6,25 37% Compra




REN 2,34 3,40

Brisa 4,19 5,10
Sonae 0,73 1,10
Semapa 7,30 9,90
Sonae Capital 0,32 0,46
Jerénimo Martins 12,97 13,85
Sonae Industria 1,36 3,30
Altri 1,53 2,30
Portucel 2,20 2,60
Cimpor 5,34 6,90
Mota-Engil® 1,61 2,75
Martifer> 1,27 1,60

Galp Energia 14,94 17,30

(1) Restrito

(2) Sem recomendacéao devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Sob reviséao

(4) Preco Alvo Fim 2012;

(5) Dados financeiros relativos a 2009, 2010 e 2011
*Valores a data de 17/06/2011

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

De (Eur) Para(Eur) Entidade

BMW
BMW
Inditex
Inditex
Renewable Energy
Renewable Energy
Zurich Financial
Zurich Financial
ACS
ACS
Celesio
Celesio
Celesio
Celesio
Celesio
Daimler
Daimler
Carrefour
Carrefour
Carrefour
Deutsche Post
Deutsche Post
Arcelor Mittal
Arcelor Mittal
AB Inbev
AB Inbev
ING
ING

Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéao
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendacgéao
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéao
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo

71,00

70,00

26,00
270,00
Not Covered
Add
20,00
14,88

18,60

79,00
56,40

33,00

17,70

34,00

Neutral
88,00
Buy
72,50
Qutperform
18,00
Buy
262,00
Underperform
32,00
Hold
15,10
11,90
Hold
16,40
Overweight
77,00
45,00
Hold
30,00
Buy
16,20
Buy
33,00
Buy
55,40
Buy
10,00

JP Morgan
JP Morgan
UBS
UBS
Credit Suisse
Credit Suisse
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Credit Suisse
Credit Suisse
Commerzbank
Commerzbank
Morgan Stanley
RBS
RBS
JP Morgan
JP Morgan
JP Morgan
Unicredit
Unicredit
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs
RBS
RBS




BHP Billton
BHP Billton
Porsche
Porsche
Rio Tinto
Rio Tinto
Credit Agricole
Credit Agricole
Lufthansa
Lufthansa
Nestle
Nestle
Carrefour
Carrefour
Belgacom
Belgacom
Glencore
Glencore
Santander
Santander
Xstrata
Xstrata
Commerzbank
Commerzbank
Air France
Air France
RWE
RWE
Sainsbury
Sainsbury
Danone
Danone
Adidas
Adidas
Gas Natural
Gas Natural
Gas Natural
Gas Natural
Saint Gobain
Saint Gobain
Lafarge
Lafarge
Holcim
Holcim
Vinci
Vinci
E.ON
E.ON
Valeo
Valeo
Roche

Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéao
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéao
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo

52,10
Neutral
Equal Weight
18,70
58,00
Neutral
33,00

21,70

6,50

11,00

1,850.00
7,70
Equal Weight
14,20

48,00
3,65
Neutral
46,00
Neutral
50,00
Reduce
Neutral
13,50
Not Covered

Not Covered

Not Covered

Not Covered

Sell

Buy
27,40
Buy
60,00
Buy
55,40
Buy
12,60
Overweight
19,00
Neutral
56,00
Sell
27,00
Hold
21,10
Buy
6,20
Neutral
10,70
Buy
1,750.00
Overweight
5,50
Underweight
11,40
Neutral
42,00
Neutral
3,40
Buy
64,00
Overweight
65,00
Neutral
12,50
Buy
14,50
Buy
53,71
Hold
52,00
Buy
86,00
Buy
61,67
Hold
17,50
Buy
52,00
Hold

Santander
Santander
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Natixis
Natixis
Morgan Stanley
Morgan Stanley
HSBC
HSBC
UBS
UBS
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Nomura
Nomura
Bank of America
Bank of America
HSBC
HSBC
Morgan Stanley
Morgan Stanley
UBS
UBS
Nomura
Nomura
Nomura
Nomura
HSBC
HSBC
Natixis
Natixis
UBS
UBS
Unicredit
Unicredit
Unicredit
Unicredit
Unicredit
Unicredit
Unicredit
Unicredit
Citigroup
Citigroup
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Deutsche Bank




Roche
HSBC
HSBC
RWE
RWE
TeleKom Austria
TeleKom Austria
Holcim
Holcim
Lafarge
Galp

Suez
Environnement

Suez
Environnement

Veolia
Environnement

Veolia
Environnement

Inditex
Axa
Axa
Credit Agricole
Credit Agricole
Vivendi
Vivendi
Porsche
Porsche
BMW
BMW
Daimler

Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendacgéao

Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéo

Preco Alvo

Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo

150,00

7,08

39,00

10,50

65,00
70,00
Neutral

Not Covered

Not Covered

71,00

19,00

12,00
20,50
Buy
60,00
Neutral
32,60

152,00
Neutral
6,55
Sell
33,00
Hold
10,20
Underweight
63,00
67,80
Buy

Hold
15,50
Buy

25,00

74,00
Buy
19,50
Hold
11,10
Neutral
19,00
Neutral
50,00
Sell
31,40
60,00

Fonte: Millennium investment banking

Deutsche Bank
UBS
UBS
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Citigroup
Morgan Stanley
Morgan Stanley
Goldman Sachs
Goldman Sachs

RBS
RBS
RBS

RBS

HSBC
Deutsche Bank
Deutsche Bank

Citigroup
Citigroup
UBS
UBS
UBS
UBS
UBS
UBS
UBS

&¢ Esta semana...
Inflacdo : cada vez mais subjacente




Em 2010, a maior parte dos investidores pensava que a inflagdo seria desejavel mas que infelizmente
ela ndo se consegue por decreto. A questéo recorrente era, entdo, «como é que a inflagdo podera voltar
a aumentar?».

Um ano mais tarde, a situagéo claramente evoluiu. A inflagdo esta no centro das preocupagdes dos
investidores. Apesar de tudo.

Desafiando a maior parte das previsdes, a inflagdo da zona euro terminou o ano de 2010 nos 2,2%.
Quando todos esperavam um ano de 2010 sem inflacdo na sequéncia légica de 2009, a inflagéo
regressou finalmente a velocidade de cruzeiro (ver gréafico), ultrapassando mesmo o objectivo do BCE.
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Fonte: Bloomberg

No Reino Unido, a inflagdo registou um declinio muito mais lento que o previsto. Mervyn King,
Governador do Banco Central britanico teve, pois, que renovar todos os meses a sua carta ao Primeiro
Ministro para explicar porque é que a inflacdo tinha excedido o nivel de 3% quando o objectivo do
Banco de Inglaterra é de 2%.

Por ultimo, s6 nos EUA é que a inflagdo esteve em linha com as previsdes, descendo ao longo de todo o
ano para se situar ligeiramente abaixo de 1%. E provavelmente por esta razdo que, em 2010, os
investidores ndo mostraram a nivel global grande preocupacéo relativamente a inflagdo, quer na zona
euro, quer no Reino Unido ou nos EUA.

Sera que a situacdo vai mudar em 2011? E em que é que sera diferente?

A maior mudanca ocorrera nos EUA, onde a inflagdo mostrara uma tendéncia de subida. A inflagado
subjacente registara um aumento, impulsionada pelo fim da recessao e pela retoma econémica (ver
gréfico).

Etats-Unis: Croissance du PIB et inflation sous-jacente
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Fonte: Bloomberg

Mesmo que a taxa de desemprego s6 desga de uma forma muito gradual em 2011, o efeito do
crescimento levara a um regresso da inflagdo subjacente aos 2-2,5% nos EUA. Isto devera trazer
grandes mudancas. O espectro da deflagdo devera desvanecer-se definitivamente, quando em 2010
ainda pairava sobre a economia dos EUA. Como resultado, os mercados deverdo comegar a preocupar-
se nao ja com o risco de queda mas sim de subida da inflagdo. Tanto mais que a Reserva Federal
devera manter a sua politica «acomodaticia» pelo menos até ao final de 2011. E como é que se pode
ndo pensar que as enormes somas injectadas no sistema econémico irdo mais tarde ou mais cedo criar
inflacao? Sera dificil para a Fed revender todos os titulos adquiridos no seu programa de "quantitative
easing" a tempo de evitar que isso aconteca.

A segunda mudanca diz respeito a zona euro, onde a inflacdo média devera evoluir para pouco mais de
2%, como sucedeu nos anos que precederam a crise, mas no entanto com uma maior volatilidade
relacionada com as matérias-primas. Por outro lado, os diferentes paises da zona euro terdo evolugdes
muito diversas. S6 a Irlanda registou deflagdo em 2010, e 0 mesmo devera suceder em 2011. E certo
que muitos paises tém de recuperar da falta de competitividade, o que se traduz numa inflagdo muito
fraca, mas a deflagédo é pouco provavel. No entanto, a surpresa podera vir da Alemanha. Com a taxa de
desemprego ao nivel mais baixo dos ultimos 18 anos, um forte crescimento econémico e salarios que
estdo ha muitos anos estagnados, a Alemanha podera registar uma inflacdo superior a média da zona
euro em 2011.

Por fim, os paises emergentes vao confirmar que nao sao ja uma fonte de desinflagdo mas sim de
inflagdo. O preco do petréleo estabilizou em 2010 acima dos 80 délares por barril. Em 2011, os precos
da alimentacdo poderao ter uma evolugdo comparavel a que registaram em 2008. Assim, o indice FAO
(alimentacao e agricultura) das Nac¢des Unidas registou uma subida de 24,6% em 2010, ultrapassando
o nivel recorde atingido em Junho de 2008. Esta subida ainda ndo se transmitiu aos precos. O impacto
tera, pois, lugar em 2011, o que podera causar algumas surpresas relacionadas com a subida dos
numeros relativos a inflacdo. Se é verdade que nos paises emergentes o crescimento devera registar
um abrandamento, esse abrandamento devera ser apenas moderado. De facto, o consumo mantém-se
forte.
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Fonte: Bloomberg

Na zona euro, no Reino Unido e nos EUA, os pontos mortos da inflacdo progrediram entre 15 e 20
pontos base desde o final de Novembro. O potencial de valorizagcdo das obrigacdes indexadas continua a
ser significativo. Faltam ainda aproximadamente 50pb aos pontos mortos da inflacdo para que esta
regresse aos seus niveis de equilibrio de longo prazo. Dada a conjuntura econémica em 2011, um
prémio de risco da ordem dos 50pb seréa igualmente justificado. Em 2011, as obrigagdes indexadas a
inflacdo deveréo, pois, ter um desempenho superior em 6% ao das obrigacdes de taxa fixa.

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

Laurent Gonon

Amundi

ABLET MARAGEMENT

Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

1° Morgan Stanley European Property 25,55% “4)
2° Pictet Biotech EUR 15,05% (5)
3° Fidelity European High Yeld 12,31% 2)
4° F&C European High Yeld Bond 12,15% 2)
5° JPMorgan Europe Equity 10,32% “4)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/06/13 a 2011/06/17)

1° Millennium Acg¢bes Portugal




2° Morgan Stanley European Property
3° Pictet Biotech

4° Millennium Mercados Emergentes
5°© Millennium Eurocarteira

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a
data de 2011/06/17 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/06/17 para
um ano. Toda a informacéo 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, néo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor
das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em funcdo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6
(risco méaximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efectuado durante a totalidade do
periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data

Topo ™

Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (dltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Trigo 45,27% Banca -10,16%
BRENT 43,89% NIKKEI225 -6,48%
Ouro 22,94% Utilities -2,33%
WIG20 22,50% Telecomunicagdes 0,04%
EPRA Europa 22,19% PSI120 0,29%

Top 5 negociagéo (semana de 2011/06/13 a 2011/06/17)

1° Certificado S&P 500
Certificado DAX
Certificado BRENT
Certificado GOLD
Certificado EURO STOXX 50

Fonte: Millennium bcp




Siga-nos no Facebook nas paginas: Millennium Mobile e Millennium Sugere

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgagédo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagdo 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 recomendag6es de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através
de rectificacdo ao sentido original da recomendagéo de investimento, efectuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres
de informacao expressos na legislagcdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendacdes 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, sao 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 recomendacgdes 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 Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendacodes:

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 avalia¢éo 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 accdes das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagbes 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 relatorio.

13 - As opinides expressas acima, reflectem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nao véo receber nenhuma
compensacédo 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 recomendacéo.

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
operacao de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

16 - Recomendacgdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)
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PREVENCOES ("DISCLAIMER'™)

A informacgéo contida neste relatério 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 omissdes 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¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao,
veracidade, validade e actualidade do contelido 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 decisédo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizacéo da informacéo
referida neste relatorio independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo 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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