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Afinal a terra é redonda

O mundo parece plano...

Thomas Friedman, conhecido articulista do New York Times, escreveu um livro intitulado "O mundo é
plano”, no qual discorre uma apologia apaixonada da globalizacdo. Téo entusiastica prosa néo é
surpreendente: estdvamos em 2005, ano em que o crescimento do PIB mundial foi o mais elevado
desde que ha registo e em que a interpenetragdo econémica internacional atingiu uma intensidade sem
precedente, pelo menos, desde o grande surto de globalizagdo na transicdo dos séculos XIX e XX -
curiosamente um periodo ao qual se seguiu uma litania de horrores, como a Primeira Guerra Mundial e
a hiperinflacdo na Alemanha. No essencial, a referida obra assemelha a complexa integracao das varias
economias a uma gigantesca linha de produgédo: dai a metéafora do titulo do livro de Friedman. Contudo,
o contributo para a globalizacdo foi repartido desigualmente entre os principais blocos mundiais. De
forma caricatural, enquanto os mercados emergentes, encabecados pela China, mas também o Japéo e
a Alemanha, se empenharam laboriosamente em alimentar a mega linha de producéo, paises como os
EUA e a "periferia” da area do euro, posicionaram-se no fim da linha a consumir tudo o que ela expelia.
N&o é preciso ser economista encarteirado para descortinar que este padrdo comercial era
insustentavel; porém, sob o manto magico da globalizacdo, ele perdurou, pelo menos, uma década.

...mas, na realidade, é redondo



A contrapartida do desequilibrio comercial foi a transferéncia sistemética de fundos dos importadores
para os exportadores. Acontece que, por auséncia de alternativa, paises como a China ou a Alemanha
reciclavam parte importante dos proveitos das suas exportacdes para os paises como os EUA ou
Portugal. Este esquema possibilitou, por um lado, financiar a voracidade consumista dos importadores
e, por outro, dar vazao a pulsdo mercantilista dos exportadores. A circularidade perversa entre os fluxos
financeiros e os de mercadorias, mais do que contrariar optimistas indefectiveis, como Friedman, para
quem a vida econémica se tinha tornado linear (plana), ajuda a explicar como foi possivel gerar niveis
patologicos de divida entre os paises superavitarios e os deficitarios.

N&o ha volta a dar

Chegada a crise, seria de esperar a correc¢ao dos desvios do paradigma anterior. Mas tal ndo
aconteceu, antes pelo contrério. Isto porque os regimes cambiais ndo foram permitidos ajustar de
forma a eliminar o fosso de competitividade existente entre as economias excedentarias e as
deficitarias. A esta distorgdo, outra se juntou com a resposta das autoridades aos efeitos recessivos da
crise sob a forma de politicas acomodaticias. A manutencdo do elevado grau de interdependéncia
internacional e a permanéncia de uma estrutura cambial desajustada implicou que a exploséo de
liquidez providenciada pelas autoridades monetarias se difundisse qual feixe de luz pelo globo, numa
nova e exorbitada versdo da tal circularidade perversa. O resultado foi a intensificagéo do
endividamento e a eclosdo de pressodes inflacionistas. N&o obstante a sua natureza global, o
ressurgimento da inflagdo foi mais expressivo nas economias emergentes, sendo que as sucessivas
tentativas de aperto das condi¢6es monetarias dos respectivos Bancos Centrais mostraram-se, até a
data, infrutiferas - por uma razéo dbvia: o regime de cambios quase-fixos da maioria dos mercados
emergentes face ao délar implica uma quase universalidade da politica monetéria altamente
expansionista dos EUA. Dai que ndo haja volta a dar: os mercados emergentes terdo que permitir uma
apreciacgéo significativa das suas moedas atinente a controlar a inflagdo recalcitrante. Uma das
consequéncias da eventual apreciacdo das moedas dos mercados emergentes € a reducéo da poupanga
interna gerada por estas economias - por via da diminui¢do da competitividade externa e pelo efeito
indutor do consumo que uma moeda mais forte aporta. Reportando ao caso da China, uma menor
necessidade de reciclagem de fundos significaria uma menor procura chinesa por titulos de divida

americana, o que dada a particular importancia deste investidor, levaria a subida das taxas de juro do
délar.

O caminho das pedras

A erosédo da capacidade exportadora dos mercados emergentes e a subida global das taxas de juro tem
efeitos recessivos, ainda que temporarios. Mas por penoso que seja, este € o Unico caminho para a
regeneracao da economia global. Nos EUA, a subida das taxas de juro e a depreciacao do dolar
produzirdo uma alteracao profunda na estrutura da despesa e da producgdo: a poupanc¢a sobe em
detrimento do consumo; o sector dos bens transaccionaveis é estimulada por contrapartida da redugéo
do peso dos servicos; idéntica dinamica se aplica as demais economias que padecem de défices
externos crénicos. A consequente melhoria da posigédo externa é complementada por um processo
inverso de aumento do consumo e abrandamento das exportagdes nas economias superavitarias. O
resultado sera o tdo almejado reequilibrio da economia internacional e uma ligdo: maximizar a produgéao
e o consumo global sem cuidar das respectivas implicagfes financeiras constitui uma receita para o
desastre. Afinal, a terra é redonda. Disso ndo vem mal ao mundo, basta aceita-lo.

O ressurgimento da inflagcdo ndo permite manter a estrutura econémica global imutavel. O
que se segue devera ser penoso, mas, simultaneamente, regenerador.

Aperto da politica monetaria nos emergentes...
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Fonte: Millennium investment banking

Saiba mais sobre os principais Mercados Financeiros na area de Research do millenniumbcp.pt

José Maria Brandéo de Brito
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp
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A semana passada foi mais uma vez marcada pelo fluxo de noticias em torno da situagdo financeira da
Grécia. Depois do Primeiro-Ministro grego ter conseguido um voto de confianca do Parlamento e apés a
Unido Europeia e o FMI se terem comprometido a ajudar o pais a evitar o incumprimento caso sejam
aplicadas novas medidas de austeridade, as atengfes estdo agora centradas no voto do Parlamento
sobre este novo plano de cortes orgamentais, 0 que ocorrera esta semana.

A Reserva Federal apresentou previsdes mais pessimistas para o triénio 2011-2013, o que penalizou
bastante o sentimento de mercado. O EUROSTOXX caiu 1,7%, o DAX 0,6%, o S&P 500 0,2% e o DOW
JONES 0,6%.

A Reserva Federal norte-americana manteve a taxa directora inalterada no intervalo entre 0% e 0,25%,
de acordo com o esperado pelo mercado, e afirmou que podera aplicar medidas de estimulo econémico
adicionais ap6s o término do programa de compra de $600 mil milhdes de obrigagbes, agendado para
este més, caso seja necessario.

Estas medidas poderéo passar pela compra de mais obrigacdes, pela reducdo da taxa paga aos bancos
pelo excesso de reservas e pela manutencdo da taxa directora em niveis excepcionalmente baixos por
um periodo mais alargado de tempo.

Bernanke referiu que a economia esta a recuperar a um ritmo moderado, mas mais lento que o
esperado pela Fed, penalizada pelo elevado desemprego, pela queda dos precos das casas e pela
fraqueza do sistema financeiro.

O Banco Central cortou as previsdes para o crescimento econémico e reviu em alta as expectativas para
o desemprego para o triénio 2011-2013.

O PIB deve crescer entre 2,7% e 2,9% este ano (vs. anterior estimativa 3,1%-3,3%), entre 3,3% e
3,7% em 2012 (vs. anterior estimativa 3,5%-4,2%) e entre 3,5% e 4,2% em 2013 (vs. anterior
estimativa 3,5%-4,3%).

A Taxa de Desemprego deve ficar entre 8,6% e 8,9% este ano (vs. anterior estimativa 8,4%-8,7%),
entre 7,8% e 8,2% no proximo (vs. anterior estimativa 7,6%-7,9%) e entre 7% e 7,5% em 2013 (vs.
anterior estimativa 6,8%-7,2%).

O preco do petréleo recuou de modo bastante acentuado na ultima semana: o Crude perdeu 2% em
Nova lorque para $91,16 e o preco do Brent desvalorizou 7,2% em Londres para $105,12. A contribuir
para este comportamento negativo esteve a noticia de que Agéncia Internacional da Energia ira
disponibilizar 60 milhdes de barris de petréleo das reservas de emergéncia dos seus membros para
compensar a interrupg¢ao do fornecimento por parte da Libia, devido a instabilidade no pais.

De acordo com o indicador de confianca alemao Zew Survey, a confian¢a dos analistas e investidores
institucionais para os préximos seis meses voltou para terreno indicativo de contracgdo econémica (ou
seja, para valores negativos) depois de sete meses consecutivos com leituras positivas.

Por seu lado, o indicador de sentimento empresarial alemé&o IFO aumentou ligeiramente em Junho,
quando era esperada uma degradacdo da confianca. As empresas mostraram-se, inesperadamente,
mais confiantes na Situagdo Actual, apesar de mais pessimistas para os préximos seis meses. Os Flash
PMI da zona euro cairam mais que o previsto no més de Junho: o PMI Servigos recuou de 56 para 54,2
(abaixo do consenso de 55,3) e o IndUstria diminuiu de 54,6 para 52 (pior que 53,8 estimados).

Nos EUA, as Vendas de Casas novas e Usadas recuaram menos que o esperado em Maio e o Indice de
Pregos de Casas aumentou 0,8% em Abril (mom), quando o mercado antecipava uma queda de 0,3%.
Pela negativa, foram pedidos mais Subsidios de Desemprego que o esperado.

Fonte: Millennium investment banking

Topo ™




“ Mercados

Empresas e Sectores

O PSI120 acumulou perdas pela sétima semana consecutiva, ao cair 3,6% para os 6992 pontos, com
todos os titulos em queda. O BCP (-8%) e a EDP (-3,9%) foram quem mais pressionou o indice nacional
e em termos percentuais, o BCP e o BES (-7,7%) foram os titulos que mais recuaram.

Risco (Eur) (Eur) Valorizagao
Sonae Industria Alto 1,28 3,30 158%
Cofina Alto 0,50 0,90 80%
Mota-Engil Alto 1,57 2,75 75%
BPI Alto 0,94 1,55 66%

Novabase Alto 2,74 4,40 61%
* Preco de Fecho de 24/06/2011

Portugal Telecom Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 8,30 EUR

O mercado moével brasileiro cresceu 1,2% em Maio atingindo os 215 milh&es de subscritores, segundo
dados divulgados pela Anatel. No final de Maio existiam cerca de 110,5 clientes do servico movel em
cada 100 habitantes.

O mercado continua a crescer a um ritmo forte, como é demonstrado pelo crescimento de 17% do
nimero de clientes nos ultimos 12 meses.

A Vivo manteve a quota de mercado em Maio, nos 29,5%. Nos ultimos 12 meses a Vivo perdeu 0,8%
de quota de mercado em clientes; no entanto destacamos como positivo ter aumentado a sua quota de
mercado de receitas em 0,3% no 1° trimestre (em relagdo ao 4° trimestre de 2010) para 34,3%.

A Oi perdeu 0,2% de quota de mercado de clientes em Maio, para os 19,4%. Nos ultimos 12 meses a Oi
perdeu 0,8% de quota de mercado em clientes. Além disso, perdeu 1,6% de quota de receitas no 1°
trimestre deste ano (em relagdo ao 4° trimestre de 2010) para os 17,9%, o que é desapontante.

Para mais informagéo, consulte o "Snapshot: Portugal Telecom & Telefénica - Brazilian Mobile Market
MoM - Another positive month for the market".

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Imposto sobre Produtos Petroliferos

A receita do Imposto sobre Produtos Petroliferos (ISP) em Maio caiu 8,4% numa base homoéloga e esta
no acumulado este ano negativa 2,3%. Este valor, ndo sendo uma medida completamente fiel sobre a
evolugédo do trafego automével e consumo de combustivel € uma boa proxy sobre ambas as variaveis.

Recordo que as nossas estimativas para a evolucdo do trafego na BCR - Brisa Concess8es Rodoviarias,
sdo de um crescimento ligeiramente positivo, impactado pelo inicio das portagens nas ex SCUTS em
Setembro ultimo. Por outro lado os dados do 1° trimestre divulgados pela Brisa, indicaram uma
evolucao positiva de cerca de 2,6%, com um crescimento organico negativo de 2,3%. Ou seja,
aparentemente o trafego caiu significativamente nos meses de Abril e Maio, com um risco real de
necessitarmos de rever em baixa as nossas estimativas.




No caso da Galp, estes dados vém suportar a nossa perspectiva relativamente a esta area de Negécio.
Relembramos que para este ano estimamos uma queda de 15% face ao ano anterior em termos de
EBITDA para as actividades de distribuicdo de combustiveis nos paises em que a empresa opera (sendo
Portugal e Espanha os paises mais importantes).

Acreditamos que a empresa esta a ser penalizada ndo s6 pelo ambiente macroeconémico que se vive no
espaco ibérico, mas também que esteja a perder alguma quota de mercado devido a crescente
competicdo baseada em precos (principalmente em Portugal).

Recordamos que os resultados do 1° trimestre desta area foram fracos, uma vez que reflectiram uma
menor disponibilidade de produtos para venda (devido a paragem na Refinaria de Sines), mas também
um ambiente mais adverso devido & queda de consumo de combustiveis.

Evolucédo da Receita do ISP (Var. Homologa)

2011
i) EW April March Fek Jan
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Fonte: Ministério das Financas

Brisa: Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011: 5,10 EUR

Galp: Compra, Risco Alto, Precgo Alvo final de 2011: 17,30 EUR

Anténio Seladas, CFA

Vanda Mesquita

Analista de AcgOes

Millennium investment banking

EDP Renovaveis Compra, Risco Baixo, Prego Alvo final de 2011 6,25 EUR

A EDPR comunicou o estabelecimento de um project finance com um consadrcio de bancos liderados pelo
BERD (Banco Europeu para a Reconstrucéo e Desenvolvimento) e pelo IFC (Membro do Grupo Banco
Mundial).

Este financiamento no montante de cerca de 115 milhdes EUR destina-se a financiar um parque edlico
com 138MW localizado na Roménia. Uma parte do parque (69MW) ja se encontra em funcionamento,
enquanto a outra (69MW) ainda ndo se encontra totalmente instalada. O encaixe desta operagéo é
previsivel que ocorra no 3° trimestre de 2011.

Relembramos que o financiamento através da casa méae e também através de project finance séo as
formas utilizadas pela EDPR para financiar os seus projectos. A Roménia € um dos paises mais
importantes nos planos de expansao da EDPR, uma vez que a remuneragédo oferecida é bastante
atractiva. Neste pais, no final do 1° trimestre a EDPR tinha instalado cerca de 159MW (o que representa
cerca de 2,4% da capacidade instalada consolidada) e 69MW em construcao (0 que representa cerca
17,1% da capacidade em fase de construcéo).

No que diz respeito & remuneragéo, até 2017 esta € composta pelo preco da pool acrescido de dois
certificados verdes por cada MWh produzido e depois de 2018 a remuneragdo passa a ser composta
pelo preco da pool acrescido de um certificado verde por cada MWh.

Vanda Mesquita
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking




Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 4,40 EUR

Revimos a nossa avaliagdo da Novabase de 4,80 EUR para 4,40 EUR por acgéo para o final de 2011.
Com a acgédo a oferecer uma valorizagdo potencial de 63% em relagcdo ao nosso Pre¢co Alvo, a nossa
recomendagédo é de Compra, com Risco Alto.

A subida da taxa da divida publica portuguesa resultou numa diminui¢cdo de 10,4% do nosso Preco Alvo.
A ligeira revisdo em alta das estimativas de receitas aumentou em 2,3% a nossa avaliagéo.

As perspectivas para o negécio doméstico sdo fracas ja que o clima de incerteza leva as empresas a
adiarem ou desistirem de planos de investimento e é esperado que as despesas do Estado sejam
reduzidas. A exposicao da Novabase a Portugal é significativa (85% das receitas de 2010) mas o 1°
trimestre de 2011 prova que o crescimento do negécio internacional devera conseguir compensar o mau
momento do negdcio em Portugal. Por outro lado a margem vai continuar pressionada, devido a
pressdes sobre o pre¢o dos servicos e ao esfor¢o de internacionalizagédo.

Achamos que a Novabase tem um bom portfolio de servigos e que devera continuar a reforcar
capacidades através de pequenas aquisicdes em sectores com forte potencial de crescimento.

Os proximos anos vao mostrar a resiliéncia da demonstracao de resultados da Novabase, enquanto a
empresa espera pela recuperagéo econémica no mercado doméstico.

O balanco forte d& estabilidade & Novabase para aguentar os proximos trimestres que serdo dificeis,
sem comprometer a politica de dividendos anunciada em Fevereiro Gltimo. Sem operagfes de aquisicdo
relevantes nos préximos meses, achamos que a Novabase podera distribuir um dividendo extraordinario
ja em 2012, como é pretendido por alguns accionistas.

Para mais informagcéao, consulte "Company update: Novabase - Valuation Update - No Tech bubble here".

Alexandra Delgado
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 1,60 EUR

Revimos as estimativas da Altri para reflectir os desenvolvimentos mais recentes nos mercados de
celulose e papel e para afinar o impacto da co-geracdo. Mudamos os parametros e o método de célculo
do WACC.

Reduzimos o impacto da cogeracdo na margem EBITDA de 3pp para 1pp e nos proveitos de 7,7% para
4,1%. Apuramos o impacto do fim das tarifas especiais para a cogeragéo a partir de 2011 e obtivemos
uma reduc¢éo de 0,45 EUR (-28%) no nosso Preco Alvo. Ao todo, a actualizagéo de estimativas,
incluindo o ajuste do impacto da cogeragéo, assumindo a manutencao das tarifas especiais para os
periodos contratados, melhorou a nossa avaliagdo em 0,10 EUR por accao.

IdentificAmos as tendéncias do sector, com impacto misto ou incerto no futuro dos produtores néo
integrados de celulose, incluindo o destino dos produtores nao integrados de papel na Europa, os
desenvolvimentos mais recentes e previsiveis das importa¢cdes de celulose para a China, as restri¢des a
propriedade de terras e o surgimento de novos competidores relevantes na producéao de celulose no
Brasil.

Acreditamos que com o crescimento da procura mundial de papel, com as entradas de capacidade de
papel em regides de produgcdo menos eficiente de celulose e com a influéncia dos custos de transporte,




a tradicional separagéo geogréfica entre producao de celulose e papel continuardo a favorecer os
produtores nao integrados de pasta.

Com a mudanca assumida no calculo e respectivos parametros, o custo de capital subiu de 9,2% para
14,7% nos primeiros 5 anos e para 12,1% no periodo intermédio, mas baixou de 10% para 8,2% na
perpetuidade, para o negdcio da pasta.

Dada a alta alavancagem da Altri e concentragdo de valor no periodo explicito, o impacto das mudangas
no custo de capital foi fortemente negativo (-0,80 EUR por accéo).

Jodo Mateus
Analista de Acc¢les
Millennium investment banking

Sector de Media

Segundo o semanario "Expresso” (do grupo Impresa, o qual detém o canal de televisdo SIC) o Governo
ir4 privatizar a RTP, sé ndo sabe é quando.

O acordo programatico entre o PSD e o PP prevé a privatizagdo de um canal de televisdo publica, mas
sem calendarizar, admitindo que isso sera feito de acordo com a oportunidade e de acordo com a
avaliagdo das condi¢gbes de mercado. No minimo a privatizagdo sera adiada, enquanto na melhor das
hip6teses havera um adiamento sine die, o que sera na pratica o abandono do projecto.

No entanto, segundo publicou o jornal diario "Correio da Manh&" (do grupo Cofina, o qual esta
interessado numa possivel privatizagdo da RTP), a intencdo do Primeiro-Ministro em privatizar um canal
da televisdo publica ndo sera adiada.

Acreditamos que uma possivel privatizagdo da RTP é uma medida negativa para o sector de media.
Assumindo que o canal estatal ird aumentar a publicidade de 6 minutos / hora para 12 minutos / hora
(em linha com a situagéo dos canais privados SIC e TVI) tal correspondera a um aumento de 20% na
oferta da publicidade em TV (30 minutos / hora para 36 minutos / hora), levando a uma queda dos
precos da publicidade em TV e consequentemente pressionando em baixa o pre¢o da publicidade nos
restantes meios (imprensa, radio, ...).

Joao Flores
Analista de Acc¢bes
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:
- Cotacgdes 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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Recomendacodes 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 recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢ao 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

Portugal

(Eur) final '11 (Eur) Valorizacao
BCP1 0,39 - - - -
BES4 2,43 3,60 48% Compra Alto
BPI 0,94 1,55 66% Compra Alto
Portugal Telecom 6,73 8,30 23% Compra Médio
Zon Multimédia 3,18 4,90 54% Compra Médio
Sonaecom 1,50 2,05 36% Compra Alto
Impresa3 0,69 - - -
Media Capital? 2,80 3,70 32% -
Cofina 0,50 0,90 80% Compra
Novabase 2,74 4,40 61% Compra
EDP 2,39 3,35 40% Compra
EDP Renovaveis 4,31 6,25 45% Compra
REN 2,32 3,40 47% Compra




Brisa
Sonae
Semapa
Sonae Capital
Jeronimo Martins
Sonae Industria
Altri
Portucel
Cimpor
Mota-Engil®
MartiferS

Galp Energia
(1) Restrito

4,00
0,71
7,28
0,32
12,71
1,28
1,42
2,18
5,28
1,57
1,35
14,82

5,10
1,10
9,90
0,46
13,85
3,30
1,60
2,60
6,90
2,75
1,60
17,30

(2) Sem recomendacgéo devido a reduzida disperséo bolsista

(3) Sob revisédo
(4) Preco Alvo Fim 2012;

(5) Dados financeiros relativos a 2009, 2010 e 2011

*Valores a data de 24/06/2011

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

De(Eur) Para(Eur)

Alcatel-Lucent
Commerzbank
Thyssen Krupp
Xstrata
Intesa Sanpaolo
Commerzbank
Metro
Intesa Sanpaolo

UBS

Anglo American
BHP Billition
ASML
ASML
Nokia
Porsche
Azko Nobel
Stora Enso
Air France
Philips

Recomendagéao
Recomendagéo
Recomendacgéo
Price Target
Recomendagéo
Recomendacgéo
Recomendagéo
Price Target

Recomendagéao

Price Target
Recomendacgéao
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéao

Price Target

Price Target
Recomendagéao

Price Target
Recomendagéo

Not Covered
Sell
1.801,00
Not Covered
Not Covered
Neutral
2,80

36,00
Neutral
Neutral
Neutral
Reduce

56,00

60,00
Neutral

16,00

Buy

Neutral
Equal Weight
Hold
2.011,00
Buy
Buy
Buy
2,60

Removed from "Best
Ideas" List

34,00
Overweight
Buy
Buy
Neutral
65,00
55,00
Underperform
11,25
Neutral

Fonte: Millennium investment banking

HSBC
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@Y Esta semana...
A China em Africa




Héa algumas forgas fundamentais que atraem reciprocamente a China e Africa. Em primeiro lugar, a
China detém actualmente o maior valor a nivel mundial em reservas estrangeiras, superiores a 3 bilides
de dodlares, duas vezes mais que o Japdo e bem mais que a maioria dos outros paises. Até agora, uma
grande parte destas reservas tinha ido para a divida publica norte-americana, mas cada vez mais a
China se confronta com a necessidade de diversificar essas reservas por causa da crescente
precariedade do délar americano e dos receios quanto ao endividamento publico dos Estados Unidos.

Ao mesmo tempo, a florescente economia chinesa necessita de cada vez mais recursos minerais, sejam
eles petréleo, cobre, niquel, ouro ou outros. Olhando ainda mais para o futuro, a procura de uma
alimentagdo mais elaborada por parte da China significa que as importagfes de alimentos também
crescerdo. Em ambas as areas, minerais e alimentacéo, Africa é promissora. E bem sabido que Africa é
rica numa grande variedade de minerais, desde o petréleo até ao cobre. O imenso solo africano poderia
abranger toda a massa continental ndo apenas da China, mas também da India, dos Estados Unidos da
América, do México, da Franca, da Italia e de muitos outros paises. Além de solo, e ainda mais
importante, Africa dispbe de vastos recursos em agua, um elemento essencial para colheitas
abundantes.

A atracgdo da China por Africa é clara. Mas Africa também se sente atraida pela China, um pais em vias
de desenvolvimento que apresenta um modelo de crescimento bem-sucedido e isso constitui uma
oportunidade para os lideres africanos aprenderem com os chineses. A China possui o dinheiro para
importar os recursos africanos e para satisfazer a necessidade premente de Africa em infra-estruturas:
estradas, vias férreas, portos, sistemas de energia eléctrica, entre outras.

Em 2000, o Férum para a Cooperagéo China-Africa (FOCAC) decidiu fomentar a cooperagdo comercial e
econdémica. O comércio expandiu-se rapidamente, passando de 12 milhdes de délares em 1950 para os
mais de 120.000 milhdes actuais. A China é actualmente o maior parceiro comercial de Africa e, de
forma surpreendente, possui um défice comercial com Africa, importando mais do que exporta. Basta
visitar qualquer centro comercial de qualquer pais africano e torna-se claro que a China esté a inundar
Africa com bens de consumo, além de maquinaria, automaveis e artigos electronicos.

80% das exportagdes africanas para a China sao constituidas por matérias-primas como petréleo, mas
também incluem cada vez mais produtos manufacturados e agricolas como as laranjas do Egipto, os
vinhos da Africa do Sul, o cacau em gréo do Gana, o café do Uganda, o azeite da Tunisia, entre muitos
outros. Para promover estas trocas comerciais, a China celebrou acordos bilaterais de comércio com 45
paises africanos, alguns dos quais com isencédo de direitos aduaneiros para o pais asiatico.

Além do comércio, o investimento da China em Africa também cresceu. No periodo de seis anos até
2009, o investimento cresceu de 490 milhdes de ddélares para 9.300 milh8es em 49 paises africanos nos
sectores mineiro, transformador, construtor, turistico, florestal e piscatério. A China também
empreendeu esfor¢cos com vista a salvaguarda dos seus investimentos, assinando acordos bilaterais
com 33 paises africanos até agora. Foi também criado o Fundo de Desenvolvimento China-Africa para
investir em acg¢Oes africanas. O fundo atingiu os mil milhdes de délares investindo em mais de 30
projectos das actividades agricola, de maquinaria ou transformadora como a electricidade ou a
exploragdo mineira. Os planos projectam uma expanséo do fundo até aos 5 mil milhées de doélares.

A China também estéd a fomentar zonas comerciais e econémicas na Zambia, llha Mauricia, Nigéria,
Egipto e Etidpia, onde as empresas possam estabelecer operagbes transformadoras e comerciais com as
infra-estruturas apropriadas e determinados beneficios governamentais. Até agora foram investidos
mais de 600 milhSes de doélares nestas zonas, com a criagdo de mais de 6.000 postos de trabalho.

Desde os anos setenta que a China tem ajudado a construir projectos de infra-estruturas no continente
africano. Estes projectos incluem o caminho-de-ferro de 1.860 quilémetros Tanzania-Zambia, o Centro
Internacional de Conferéncias do Cairo com 58.000 metros quadrados e mais de 500 outros projectos
como uma auto-estrada na Somalia, um porto na Mauritania, um canal na Tunisia, um estadio nacional
na Tanzania e varios outros. O gigante asiatico também concedeu empréstimos preferenciais num valor
superior a 10 mil milh&es de ddélares para financiar aeroportos, habitacdes e centrais hidroeléctricas.

O Governo chinés apoiou sempre os paises africanos no seu esforco de reducgdo da divida, o que ajudou




a aliviar o seu encargo de endividamento em relagdo a China. De 2000 a 2009, a China perdoou 312
dividas de 35 paises africanos, num total de 19 mil milhdes de yuans. Isto demonstra bem a
determinacéo chinesa em ajudar Africa a desenvolver-se e a reduzir a sua divida para com outros
paises.

Com um fluxo monetario desta dimenséo, os bancos vieram a seguir. O Banco Chinés de

Desenvolvimento, o Banco Chinés de Importagéo-Exportacdo, o Banco Industrial e Comercial da China,
0 Banco da China e o Banco Chinés de Construgdo estdo agora activos no continente. A China também
apoiou o Banco Africano de Desenvolvimento e o Banco Africano Ocidental de Investimento através da
injeccdo de capitais, do cancelamento de dividas e do langamento de fundos para projectos especificos.

O turismo também se encontra em expansdo, com mais de 300.000 turistas chineses a visitarem Africa
todos os anos. As companhias aéreas africanas contam com voos directos para a China e varias
companhias chinesas também voam directamente para Africa.

Mas o investimento e as trocas comerciais ndo decorrem sem problemas. Como em outros paises de
todo o mundo, tem havido escandalos, corrupgéo e controvérsias como, por exemplo, o caso de um
projecto chinés de infra-estruturas na Argélia envolvido em subornos ou a expropriacdo arbitraria de
propriedades no Zimbabué, entre outros problemas.

Contudo, néo restam duavidas de que os mercados de capitais em Africa estdo em franco
desenvolvimento. Desde ha muitos anos que investimos na Africa do Sul e a bolsa de valores deste pais
€ uma das mais sofisticadas do mundo. Através dos nossos fundos de mercados fronteirigcos, temos
exercido uma actividade constante em paises como o Quénia, o Gana, a llha Mauricia, entre outros. As
empresas nigerianas constituem actualmente a maior parte destes fundos fronteirigcos que,
presentemente, detém activos em crescimento no valor de mil milhdes de ddlares. Prevemos expandir-
nos ainda mais em Africa e investir em muitos outros paises. Para os investidores chineses ou quaisquer
outros, no relativo a esta matéria, que procuram um elevado crescimento e novas oportunidades, o
futuro encontra-se sem davida em Africa.

Saiba mais sobre os Fundos da Franklin Templeton Investments na area de Fundos do millenniumbcp.pt
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Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

1° Morgan Stanley European Property 22,38% 4)
2° Pictet Biotech EUR 20,23% (5)
3° Black Rock US Flexible Equity 13,23% 5)
4° Fidelity European High Yield 11,23% )
5°© F&C European High Yeld Bond 10,84% )

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/06/20 a 2011/06/24)

1° Fidelity European High Yield
Morgan Stanley European Property
Millennium Mercados Emergentes
Millennium Accbes Portugal

Millennium Eurofinanceiras

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/06/24 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/06/24 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 funcédo 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
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i Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (dltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
BRENT 37,47% Banca -12,01%
Trigo 37,31% PSI20 -3,21%
EPRA Europa 20,85% NIKKEI225 -2,51%
Ouro 20,58% Utilities -1,89%
WIG20 20,44% Telecomunicagdes 0,28%

Top 5 negociagao (semana de 2011/06/20 a 2011/06/24)

Certificado BRENT
Certificado DAX

Certificado S&P 500
Certificado EURO STOXX 50




5° Certificado GOLD

Fonte: Millennium bcp

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

DECLARAGOES ("DISCLOSURES™)

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacdo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendagédo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribui¢cdo ou ao publico ("recomendacfes 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 recomendag¢fes de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo, designadamente através
de rectificagdo ao sentido original da recomendacéo de investimento, efectuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres
de informacéo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - A informagcéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela
(s) entidade(s) abaixo indicadas, séo 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 divulgacgéo - 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 Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendagbes:

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 avaliac&o incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo 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 ac¢Oes 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 néo véo receber nenhuma
compensacéo por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacéo.

14 - A remuneracédo dos analistas é 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 Administracéo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisao da empresa
EDP - Energias de Portugal, S.A..

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (actualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consorcio, 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
operacéo de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

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

Compra

Manter

Wander

Sam Recom.So

Variagi

PS5

PREVENGOES ("'DISCLAIMER™)

A informacao 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 acgdo ou omissao, nem sustentar qualquer
operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 relatério 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 alteracdo nas condic8es de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizagcéo 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 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 informacao
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 distribuigcéo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 6.064.999.986 Euros,
matriculada na Conservat do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa colectiva 501 525 882
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