Newsletter de Investimentos

n° 261 18 de Julho de 2011

“l‘ Mercados &Y Esta semana... Ranking

* Como ira a zona euro . 10 razdes para apostar em high » Fundos
descalcar a bota? yield
N&o prevemos que, nos proximos 6 a
¥ Analise de Mercados e 12 meses, haja uma viragem
Perspectivas significativa na alocagdo de activos que
afaste os investidores do crédito de
alto rendimento.

» Certificados

» Empresas e Sectores

. Recomendacdes e Price
Targets

» Servigo de Alertas

¥

m Clique para neg

Visite a area de Bolsa do millenniumbcp.pt

"' Mercados

Como ira a zona euro descalcar a bota?
Com o crescimento a abrandar...

Depois de Grécia, Irlanda e Portugal foi a vez da Italia cair nos radares da crise na divida publica da zona
euro. A semelhancga do registado nos trés paises que acabaram por recorrer a ajuda externa, a yield curve
das obrigacdes soberanas de Italia esta a sofrer uma metamorfose - ainda que os juros estejam a subir
para todos os prazos de financiamento a Itélia, as taxas cobradas para as maturidades mais baixas séo as
que mais estdo a aumentar, o que a prazo podera provocar a distor¢gdo da curva de taxas de juro, que na
sua normalidade teria uma estrutura semelhante & Alemanha. Para além da diferenga nas questdes
estruturais, a dimenséo da economia transalpina é bem distinta, uma vez que o PIB de Itdlia representa
cerca de 16% do PIB da zona euro, enquanto o PIB de Portugal ndo chega aos 2% e o da Irlanda e da
Grécia aos 3%, ou seja, no seu conjunto, o PIB dos trés paises intervencionados valem menos de metade
do PIB de Itélia.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Analogia com a Grécia e Portugal

Se olharmos para a evolucédo da estrutura de taxa de juro das obrigagGes soberanas de Portugal e da Grécia
constatamos que a yield curve comeca a alterar de forma mais significativa um més antes do pedido de
ajuda, ficando gradualmente disforme ap6s o mesmo.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Este efeito prende-se com a percepgdo dos credores de que se um pais recorreu a ajuda externa é porque
deixou de conseguir satisfazer as suas necessidades de financiamento de curto prazo e, portanto, aumenta
o risco de incumprimento no pagamento das suas obriga¢cdes com maturidade mais curta, tornando-o
muitas vezes superior ao de incumprimento das obrigagSes de mais longo prazo. Esta percepgdo pode
originar a venda dos titulos de divida no mercado secundario a pre¢gos mais reduzidos, o que faz subir a
yield implicita.

Quando a Grécia solicitou ajuda externa os juros mais elevados eram cobrados para os 2 anos de
maturidade, que ultrapassavam os 10%, e para os 5 anos, que estavam nos 9,5%. Esta situacao encontrou
algum paralelismo em Portugal, uma vez que quando o pais solicitou apoio internacional a yield dos 5 anos
superava os 9,5% e a dos 3 anos os 9%. No caso de Italia, os juros cobrados actualmente para
financiamentos entre os 2 e os 5 anos variam entre os 4,2% e os 5,2%, sendo que a taxa mais elevada
ainda é exigida para a maturidade mais longa (30 anos), nos 6,2%.




No entanto, se compararmos a diferenga das yields soberanas de Portugal e da Grécia face as da Alemanha
para os 2, 5 e 10 anos de maturidade verificamos um dado curioso: na Grécia, o diferencial face a
Alemanha ultrapassou os 300pb em todos os prazos indicados seis meses antes do pedido de ajuda
internacional. Em Portugal a diferenca superior aos 300pb face a Alemanha foi atingida trés meses antes do
pedido. Em lItalia, o alarme dos 300pb acabou de soar.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Se houvesse coincidéncias diriamos que ltalia deveria levar entre 3 a 6 meses a solicitar apoio externo, o
que podera aumentar os receios de que o contagio se esteja a alastrar, situacao que penaliza os mercados
de acgOes. Resta saber como ira a zona euro descalgar mais esta bota.

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

Ramiro Loureiro, Analista de Ac¢des
Sénia Martins, Analista de Acgdes
Millennium investment banking

" Mercados

Analise de Mercados e Perspectivas

Os mercados accionistas viveram uma semana negativa, pressionados por cortes de rating da divida
soberana da Grécia e da Irlanda e pela colocagdo da notagédo dos EUA sob vigilancia negativa pela
Moody’s.

A falta de um plano para a Grécia e a entrada de Italia no radar da crise das contas publicas ofuscaram
alguns dados positivos no plano macro-econémico e os bons resultados divulgados por empresas de
referéncia nos EUA, como a Google e o JPMorgan.

EUROSTOXX -3,8%, DAX -2,5%, o S&P 500 -2,1% e DOWJONES -1,4%.

Nos stress tests realizados a 91 bancos europeus, apenas 8 falharam os racios de Core Tier 1 minimo de
5%, quando submetidos a condi¢cfes extremas, sendo que todos 0s bancos portugueses passaram nos
testes.

Ainda assim, a Moody’s reviu em baixa o rating de sete bancos portugueses, no seguimento do corte de
rating soberano que tinha realizado ha duas semanas (passou para “lixo”).

O Banco de Portugal (BdP) reviu em baixa as suas previsdes para a economia portuguesa, estimando uma
contraccdo de 2% do PIB em 2011 e de 1,8% no préximo ano.

Este ano as exportacdes devem crescer 7,7% e a inflagdo deve subir para os 3,4%.




A FED reviu em baixa as previsdes de crescimento econémico dos EUA, estimando uma expansao do PIB
no intervalo 2,7%-2,9% em 2011, 3,3%-3,7% em 2012 e 3,5-4,2% em 2013.

O Desemprego devera atingir os 8,6%-8,9% em 2011, 7,8%-8,2% em 2012, e 7%-7,5% em 2013.
A Inflagdo deveréa situar-se nos 2,3%-2,5% este ano, 1,5%-2% em 2012 e 2013.

A Moody’s reviu em baixa o rating da divida publica da Irlanda em um nivel, de Baa3 para Bal, um nivel
considerado “lixo”, & semelhan¢a do que tinha ja efectuado para Portugal e Grécia, mantendo o outlook
negativo, pelo que podera voltar a cortar nos proximos meses.

A agéncia de notacao financeira colocou o rating da divida publica dos Estados Unidos sob vigilancia
negativa pela primeira vez desde 1995, sinalizando que podera haver um corte do actual Aaa (que
mantém desde 1917), caso ndo haja acordo para o aumento do limite de endividamento do pais, que
actualmente se encontra nos $14,3 trilides.

A Fitch cortou o rating da divida publica de longo prazo da Grécia em trés nés, de B+ para CCC, ou seja, o
altimo nivel de "lixo", a um nivel de incumprimento (letra D). No entanto, retirou o outlook negativo.

A agéncia de notacgéo financeira reiterou o rating da divida publica de Italia de AA-, com outlook estavel,
afirmando que o pais devera manter a notacdo desde que as medidas de austeridade adoptadas permitam
cumprir as metas orcamentais.

No plano macro-econémico a economia da China cresceu 9,5% em termos homadlogos no 2° trimestre e a
inflagdo homologa na China situou-se nos 6,4% em Junho, acima dos 6,2% previstos, estando no valor
mais elevado em trés anos, apesar das medidas restritivas que tém sido adoptadas.

Na Europa a inflagdo homologa, medida pelos precos no consumidor, no més de Junho atingiu 2,3% em
Franca, 2,4% na Alemanha, 4,2% no Reino Unido, 3% em Espanha.

A Balanga Comercial da zona euro apresentou um saldo bastante menos negativo que o esperado em
Maio, beneficiada pelo aumento das encomendas dos EUA e China.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Sectores

O PSI20 liderou as quedas europeias, ao recuar 5,9% para os 6733 pontos.

Os titulos mais penalizados foram os da Mota-Engil (-17% para os 1,20 €), aproximando-se dos minimos
de 2002, seguidos pelo Banif (-15,9% para os 0,522 €).

No sector da Banca - BCP (-9,4% para os 0,318 €), BES (-6,6% para os 2,28 €) e BPI (-0,2% para os
0,93 €).




Risco (Eur) (Eur) Valorizagcao
Sonae Industria Alto 1,16 3,30 184%
Cofina Alto 0,35 0,65 86%
Sonae Capital Alto 0,27 0,46 71%
Sonae Médio 0,66 1,10 67%

Novabase Alto 2,66 4,40 65%
* Preco de Fecho de 15/07/2011

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

A EDP Renovaveis comunicou ao mercado os dados operacionais relativos ao 2° trimestre de 2011.

Globalmente gostariamos de destacar os bons nimeros de producdo, mais 6% do que as nossas
estimativas, principalmente os bons niveis de producédo nos Estados Unidos (+5% comparando com o
periodo homologo e 11% acima das nossas estimativas).

No 2° trimestre, a empresa aumentou a sua capacidade instalada para 6.887MW (+22% do que no
periodo homélogo) e incluindo a capacidade relacionada com as Eélicas de Portugal a capacidade
aumentou para 7.163MW (+24% do que no periodo homélogo).

No que diz respeito as instalagcfes, a empresa instalou cerca de 299MW no 2° trimestre (31MW em
Espanha, 107MW no Resto da Europa, 54MW nos E.U.A., 70MW no Brasil e 36MW relacionados com a
Edlicas de Portugal).

O load factor global do 2° trimestre foi de 31%, 2% acima do que foi registado no ano passado. Por pais,
o load factor foi melhor nos Estados Unidos (+5%) e em Espanha (+2%), pior em Portugal (-2%) e
estavel no Resto da Europa.

Quanto a electricidade produzida no 2° trimestre, esta aumentou cerca de 32% face ao periodo homaélogo
(6% acima das nossas expectativas). Os resultados do 2° trimestre de 2011 véo ser apresentados no dia
27 de Julho, antes da abertura de mercado.

Para mais informagéo consulte Snapshot: EDPR - 2Q11 Operating Data Comment - Good production
figures.

Vanda Mesquita
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

GALP Comprar, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 17,30

A Galp comunicou ao mercado os dados operacionais relativos do 2° trimestre.
Os resultados da Galp serao divulgados dia 29 de Julho antes da abertura do mercado.

De uma forma geral, os dados operacionais divulgados nao foram surpreendentes. Acreditamos que as
variaveis mais determinantes dos resultados serdo o aumento dos pregos do petréleo na area de
exploragdo e producdo e, também, nimeros mais deprimidos na area de Refinagéo.

Neste trimestre, a producdo média de working interest aumentou cerca de 10,4% e a producdo média net
entitlement production aumentou cerca de 26,4% face ao periodo homdlogo.




O prego do Brent no periodo foi de $117,4 por barril o que compara com um prego de $78,3 por barril no
periodo homoélogo.

Na area de refinacdo, no 1° trimestre a empresa processou aproximadamente 21 milhdes de crude,
menos 3,1% face ao periodo homoélogo, sendo um valor abaixo das nossas expectativas (22 milhdes).

Em termos do benchmark da margem, este continuou a fixar-se num nivel negativo, vindo abaixo do
trimestre anterior e do periodo homaélogo.

As exportagdes aumentaram 8,9% face ao periodo homélogo e as vendas de produtos refinados desceram
2,3% face ao periodo homoélogo.

As vendas a clientes directos desceram cerca de 3,3% face ao periodo homdélogo, ficando num nivel acima
ao verificado no dltimo trimestre.

Para mais informagé&o consulte Snapshot: Galp - 2Q11 Operating Data Comment - Set of figures not very
surprising.

Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

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

A EDP anunciou o exercicio integral do greenshoe no ambito da oferta secundaria de ac¢des da Energias
do Brasil.

Trata-se de um lote suplementar constituido por 1.991.950 ac¢des, que corresponde a 10% da oferta
inicial (19.919.510 acg¢bes). As acgles deste lote suplementar foram vendidas por um preco igual das
acgOes na oferta inicial, tendo sido vendidas por R$37.

Com este exercicio integral, a EDP conseguiu mais um encaixe financeiro de 33,3 milhdes € (R$ 73,7
milhdes). A oferta inicial mais o exercicio deste greenshoe proporcionou um encaixe total de 362,3
milhdes € (R$ 810,7 milhdes).

Ap6s a conclusdo desta operacao, a EDP passa a deter cerca de 51% das Energias do Brasil, o que
contrasta com os 64,8% detidos antes desta operacao.

Apo6s a concluséo desta operagdo a empresa continua a deter uma posicdo maioritaria nas Energias do
Brasil, pelo que os activos ainda continuam a ser consolidados integralmente, sendo os interesses
minoritarios apds esta operagdo mais expressivos.

Como referimos anteriormente, esta operagédo enquadra-se no plano de venda de activos anunciado pela
EDP quando apresentou as contas finais de 2010.

Como ja referimos anteriormente, esta venda faz sentido e ajuda a reduzir o endividamento da empresa.
Para final do ano estimamos um valor de divida liquida de cerca de 16,7 mil milhdes €, pelo que com esta
venda aquele valor devera ser inferior.

Vanda Mesquita
Analista Accgbes
Millennium investment banking




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

A Sonae Industria (SI) contraiu um financiamento sindicado de 81 milhdes de ddélares canadianos, por
cinco anos, que devera financiar a actividade da Tafisa Canada.

Este tipo de operacgdes visa o refinanciamento no longo prazo da Sl, através de uma operagéo local e
demonstram a capacidade do grupo de se destacar do risco de Portugal nos mercados internacionais de
divida.

A Sl é uma empresa diversificada internacionalmente, devendo as operac¢des em Portugal ndo representar
mais de 7% dos proveitos do grupo.

Por este motivo, a avaliacdo da Sonae Industria ndo é tao penalizada pelos elevados custos de capital
derivados do risco soberano, como outras empresas com maior concentracéo de activos em Portugal.

Jodo Mateus
Analista de Acgles
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 2,45

Reduzimos a nossa avaliacdo para a Portucel de 2,60 € para 2,45 € por ac¢ao, para o final de 2011, com
uma recomendacédo de Compra, Risco Médio.

Actualizamos as estimativas, reduzimos o impacto da geracéo de energia e adaptamos o custo de capital
ao aumento do risco soberano.

A actualizagdo de estimativas resultou numa redugéo do Preco Alvo em 0,05 € e a actualizacao do risco
soberano resultou numa reducédo de 0,10 € por acgao.

Nunca incluimos na avaliagdo os possiveis investimentos na América Latina ou Africa, no entanto,
acreditamos que a estrutura financeira da Portucel é adequada para tais investimentos.

Jodo Mateus
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
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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 recomendac8es de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribui¢cdo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a accado 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) Valorizacdo
BCP1 0,32 - - - -
BES3 2,28 3,60 58% Compra Alto
BPI3 0,93 1,40 51% Compra Alto
Portugal Telecom 5,88 7,10 21% Compra Médio
Zon Multimedia 2,97 4,90 65% Compra Médio
Sonaecom 1,43 2,05 43% Compra Alto
Impresa 0,63 0,70 11% Compra Alto
Media Capital? 1,03 3,05 196% - -
Cofina 0,35 0,65 86% Compra Alto
Novabase 2,66 4,40 65% Compra Alto
EDP 2,26 3,35 48% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,30 6,25 45% Compra Baixo
REN 2,31 3,40 47% Compra Baixo




Brisa 3,58 5,10 42%
Sonae 0,66 1,10 67%
Semapa 6,98 9,90 42%
Sonae Capital 0,27 0,46 71%
Jeronimo Martins 13,65 13,85 1%

Sonae Industria 1,16 3,30 184%
Altri 1,36 1,60 17%
Portucel 2,16 2,45 13%
Cimpor 5,10 6,90 35%
Mota-Engil 1,20 1,60 33%
Martifer4 1,18 1,60 36%
15,62 17,30 11%

Compra
Compra
Compra
Compra
Manter
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Galp Energia Compra
(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida disperséo bolsista

(3) Preco Alvo Fim 2012;

(4) Dados financeiros relativos a 2009, 2010 e 2011
*Valores a data de 15/07/2011

De (Eur) Para(Eur) Entidade

ASML

ING Groep
Continental
Daimler

BMW
Volkswagen
Tele2
Teliasonera
Lloyds
Saipem

BAE Systems
Software Ag
Telecom ltalia
MAN Group
Enel
Carrefour
ASML
Carrefour
Fiat Industrial
Scania
Technip

BMW

oMV

BMW

L’Oreal

Pop, Milano
Banco Popolare
uBlI

Intesa
Unicredit

Recomendacéo
Recomendagéo
Recomendacgéo
Recomendacéo
Recomendagéo
Recomendacgéo
Recomendacgéo
Recomendacéao
Recomendacéo
Price Target
Price Target
Recomendacéo
Price Target
Price Target
Price Target
Price Target
Price Target
Price Target
Price Target
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Price Target
Recomendagéo
Price Target
Price Target
Price Target
Price Target
Price Target

Hold

Hold
Sell
Neutral
45,00
423,55
Buy
1,45
300,00
5,10
34,00
40,00
25,00
9,50
Overweight
Overweight
Underperform

81,00
Buy
2,60
2,50
6,50
2,50
2,40

European Focus List

Reinitiated Buy
Reinitiated Hold
Reinitiated Buy
Reinitiated Buy
Buy
Hold
Buy
48,00
348,00
Hold
1,30
220,00
4,70
23,00
30,00
23,00
8,30
Neutral
Equalweight
Neutral
Preferred List
83,00
Neutral
2,00
2,20
5,40
2,30
2,00

Deutsche Bank
Credit Suisse
Unicredit
Unicredit
Unicredit
Unicredit
Citigroup
Citigroup
Goldman Sachs
Barclays
JP Morgan
Unicredit
Deutsche Bank
HSBC
HSBC
Santander
ING
Nomura
JP Morgan
JP Morgan
Barclays
Exane BNP
Merrill Lynch
Societe Generale
UBS
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs




Monte Paschi
Thomas Cook
Acerinox
ArceloMital
Mapfre
Heidelbergoement
Renewable Energy
Mobistar
Alcatel-Lucent
Q-Cells
ArcelorMital
Mobistar

Swiss Re

Munich Re
Unicredit

Popolare Milano
Intesa Sampaolo
Fiat

Finmeccanica
Lufthansa

Price Target
Recomendagéo
Recomendacgéo
Recomendacéo

Price Target

Price Target
Recomendacéo

Price Target

Price Target

Price Target
Recomendagéao
Recomendacéo

Price Target

Price Target

Price Target

Price Target

Price Target
Recomendagéo

Price Target

Price Target

0,90
Buy
Sell
Hold

56,60
Buy
49,00
4,50
2,70
Neutral
Outperform
60,00
135,00
2,00
1,60
2,20

9,00
6,20

0,80
Neutral
Hold
Buy
3,29
63,90
Hold
44,10
4,00
1,10
Buy
Neutral
56,00
125,00
1,70
1,20
1,70
Sell
8,25
3,50

Goldman Sachs
RBS
Societe Generale
Societe Generale
Barclays
JP Morgan
Societe Generale
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Societe Generale
Merrill Lynch
Exane BNP
HSBC
HSBC
HSBC
HSBC
HSBC
Societe Generale
Morgan Stanley
UBS

Fonte: Millennium investment banking
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&¢ Esta semana...
10 razdes para apostar em high yield

Apesar da volatilidade no mercado ter aumentado significativamente em Junho, em resultado das
preocupacdes macroeconémicas, ha varias razées que configuram uma boa oportunidade de compra no
sector high yield. Encontro, pelo menos, 10 motivos que me levam a acreditar que a oportunidade esta
prestes a chegar. Aqui fica a contagem decrescente:

10. Recente fraqueza dos dados econdmicos ampliada por desloca¢ées temporarias: as
distorcdes dos dados relacionadas com o impacto dos desastres naturais recentemente ocorridos no Japao
devem ser transitérias. A retoma da producao devera, em breve, impulsionar o crescimento.

9. Cenario de abrandamento do crescimento alivia pressdo sobre precos das matérias-primas: o
indice global dos precos dos factores de produgdo PMI caiu, em Maio, para o nivel mais baixo dos ultimos
cinco anos, o0 que aliviara a pressao sobre a carteira dos consumidores e as margens de lucro das
empresas.

8. Solidos balancos das empresas e fundamentos do crédito ainda a melhorar: os niveis de
liquidez mantém-se a niveis recorde, com uma média de 15% da divida das empresas do sector high yield
cobertos pelas suas posi¢coes em numerario. Os principais racios de crédito - alavancagem e cobertura dos
juros - melhoraram durante os altimos seis trimestres. A melhoria mais acentuada foi registada nos
créditos com menor rating e maior alavancagem.

7. Resultados do 2° trimestre deverao ser catalisador positivo: as rentabilidades de Julho devem
ser impulsionadas por estes resultados que comecam agora a ser divulgados.

6. Politica extremamente ""acomodaticia'" da FED continuara: ainda que os Governos dos EUA e
Europa ja ndo tenham solidez financeira nem vontade politica para mais estimulos fiscais, a actual politica




monetaria é suficientemente flexivel para evitar uma recessdo. Tendo em conta os problemas
macroeconémicos, que continuardo, prevemos um crescimento lento nos préximos trimestres. Apontamos
para um crescimento econémico préximo dos 2% o que, conjugado com taxas de juro de curto prazo
extremamente baixas, constitui um cenario favoravel para o crédito de alto rendimento.

5. Oferta liquida n&do excedera procura, visto que maioria das novas emissdes sédo transacc¢oes
de refinanciamento: em 2010, a emisséo total de obrigacdes de alto rendimento foi superior a 300 mil
milhdes de délares. Em 2011 e até a data, a oferta bruta é ja superior a 180 mil milhdes de ddlares (o
equivalente ao total de 2009). No entanto, o niumero de vencimentos, resgates antecipados e recompras
também foi elevado, fazendo com que os niveis de oferta liquida sejam moderados. Em Maio, a oferta
liquida foi controlavel, apesar da oferta bruta num s6 més ter sido, de longe, a mais elevada. A nivel
mundial, as novas emissdes ascenderam a mais de 50 mil milhées de délares, mas dois tercos desta
oferta foram utilizados para retirar divida existente.

4. Recente actividade de refinanciamento indica baixo incumprimento no curto prazo: o maior
rigor dos bancos na concessédo de crédito fez descer acentuadamente a taxa de incumprimento. Prevemos
que ela se mantenha bastante abaixo dos 3%, pelo menos nos préximos dois anos, dado o grande
numero de empresas que, nos Ultimos meses, foi proactivo no refinanciamento de futuros empréstimos
bancéarios e maturidades de empréstimos obrigacionistas.

3. Volumes de novas emissdes abrandardo em periodos instaveis; estruturas das operacdes
mais favoraveis aos investidores: uma correcc¢do no curto prazo podera ser saudavel para o mercado
de alto rendimento, levando a um abrandamento dos volumes de novas emissdes que proporciona aos
investidores maior poder de fixar precos e negociar as condigdes das operacdes, e tornando mais sébria a
atitude das entidades colocadoras, emitentes e empresas de private equity. A medida que o ciclo de
crédito avance com firmeza, a actividade de LBO e aquisi¢es tende a tornar-se mais agressiva, pelo que
uma correcgao pode abrandar estas tendéncias superficiais e prolongar o ciclo de crédito.

2. Prémios de risco elevados apesar do baixo risco de incumprimento: os spreads das yields face
as obrigagOes do Tesouro norte-americano oferecem uma compensagdo mais que suficiente pelo risco de
incumprimento, havendo ainda margem para um aumento.

1. Procura manter-se-a sélida e aumentara com subida das yields: as seguradoras e os fundos de
pensdes, que representam quase 50% da base de investidores no mercado mundial de alto rendimento,
vao investir de acordo com o aumento das taxas de rendibilidade. Nao prevemos que, nos préximos 6 a
12 meses, haja uma viragem significativa na alocagdo de activos que afaste os investidores do crédito de
alto rendimento. Podera haver curtos periodos com fluxos desviados dos fundos de investimento high
yield, como sucedeu nas ultimas semanas, mas estes criam, muitas vezes, oportunidades de compra que
os investidores institucionais utilizaréo para adicionar exposi¢céo a esta classe. Foi 0 que ocorreu durante
as 4 ultimas correcgfes em 2010 e em Margo de 2011.

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

Wes Sparks,
Responséavel Schroders pelas obrigagdes norte-americanas

#% Schroders

Ranking




Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Pictet Biotech EUR

BlackRock World Mining EUR

Morgan Stanley European Property A USD
BlackRock World Energy EUR

Pictet Security USD

Classe de
Risco

28,85% (5)
24,15% (6)
22,73% )
20,00% (5)
19,59% (5)

Rendibilidade

Top 5 subscricdes (semana de 2011/07/11 a 2011/07/15)

° Fidelity European High Yield

2° Millennium Accdes Portugal

3° Millennium Obrigagdes Europa
4° Millennium Eurocarteira

5© Millennium Prestige Valorizagéo

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/07/15 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/07/15 para um
ano. Toda a informagéo 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 participacdo 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 ™

i Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis
Brent 53,90%
Ouro 31,56%
Recursos Naturais 21,37%
EPRA Europa 21,17%
Dow Jones 20,47%

Os menos rentaveis
Banca -23,96%
PSI20 -7,35%
IBEX35 -6,65%
Telecomunicagdes -6,28%
Utilities -3,87%

Top 5 negociagdo (semana de 2011/07/11 a 2011/07/15)

1° Certificado S&P 500
2°© Certificado EURO STOXX 50




3° Certificado DAX
4° Certificado GOLD
5° Certificado BRENT

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 divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendacgédo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribui¢do ou ao publico ("recomendagfes 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, nao efectuar qualquer alteragéo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s)
entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo, designadamente atravées de
rectificacdo ao sentido original da recomendagéo de investimento, efectuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de
informacédo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposicdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas
com recomendagdes de investimento.

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagfes 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 recomendagdes 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.

ELABORACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatorio 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 - Recomendagoes:

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 avaliacédo 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 situa¢des legalmente equiparadas
de deterem acc¢bes das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

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 n&o vao receber nenhuma
compensacao por fornecerem uma recomendacao 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 remuneragédo 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 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 consdércio, 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 - Recomendagbes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendagio Jun-11  Mar<11 Dez-10 Seti0 Jun-10 Mar-10 Dez-09 Dexd8 Dezd7 DezdDé Dexd5 Dexdd
Compra TE% A%  T9% T3% 7%  T0%  63%  54% 4% W% % B3%
Mariter 14% 14% 7% 1% 7% 1% 15% 4%  2T% 1% 40% B%
Reduzr 0% 0% 0% 0% 0% % 7% 0% 0% 2% 5% E%
Vender 0% 4% 4% 7% 3% 0% 4% M 4% 18% 5% 0%

Sem Recom fSob Revisdo  10% 4% 4% 12% 2% 18%  16% 0%
Variagho H£5%  22% -13% 1% 18% 0% 13%

Pa120 Faz4  TTER 7086 G341 13018 11108 2819

PREVENGOES ("DISCLAIMER"™)

A informacéo 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 condi¢ées de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opiniées aqui
expressas podem ser diferentes ou contréarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de
diferentes critérios e hipéteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao, veracidade, validade
e actualidade do conteudo informativo que compde este relatorio, 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 relatdrio independentemente da
forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento nédo é permitida sem autorizacdo prévia. Os
dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, néo
sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.
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