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" Mercados

O que podera atrasar a recuperacao?
Recuperacgdo em curso...

Apbs uma depressdo temporaria, os indicadores macroeconémicos pareceram, em Maio, apontar para um
quadro de recuperacao. O relatdrio Tankan do Banco do Jap&o corroborou estas perspectivas, com os
empresarios do sector industrial a confiarem na rapida recuperacdo ao longo dos préximos meses.
Também a confianca dos pequenos empresarios e das familias deu sinais de melhoria, na medida em que
se dissipou o ambiente de aversdo ao risco que se seguiu ao desastre do dia 11 de Margo. Esse gradual
alivio do sentimento dos agentes econémicos e dos constrangimentos fisicos a produ¢do (nomeadamente
os danos as instalagfes produtivas e as falhas na linha de producgéo) foi acompanhado por uma
recuperacdo do consumo agregado e da actividade econémica, com a producao industrial, liderada pelo
sector dos transportes, a avancar significativamente, em Maio, face ao més anterior.

...enfrenta obstaculo fisicos,...

Apesar da rapida retoma da actividade industrial ser motivo de optimismo, a sustentabilidade deste
processo dependera da superacdo de uma série de obstaculos. O primeiro desafio é a gestédo do
racionamento de energia eléctrica, exigido entre Julho e Setembro por causa do encerramento das
centrais nucleares. A antecipacgédo destas dificuldades podera explicar, em alguma medida, o rapido
aumento da produgédo e das existéncias em Maio e em Junho, sobretudo nas indUstrias mais intensivas em




energia. Dadas estas circunstancias, ndo é de se excluir um abrandamento do processo de recuperagdo ao
longo dos meses de Veréo.

...impasses politicos...

Para além das condicionantes fisicas, também a evolugéo politica podera comprometer a fluidez do
processo de recuperagao. A estratégia do Governo para a reconstrucdo (e as previsdes para os gastos a
ela associados) permanece, em grande medida, indefinida, uma situacdo agravada pela instabilidade
politica, dado o fraco apoio ao actual chefe do executivo. A resisténcia politica no parlamento podera
dificultar ou adiar a aprovacao de despesas extraordinarias ou criar resisténcia para a passagem das
reformas dos sistemas tributéario e de seguranca social. A indefinicdo quanto a forma de financiamento das
despesas publicas, que podera incluir um aumento da carga tributaria sobre o consumo, sobre o
rendimento das familias ou sobre a actividade empresarial, cria um ambiente de incerteza que podera
afectar as decisdes de investimento. Neste momento crucial, em que a reconstru¢do do pais dependera da
libertacéo de fundos ou de novas emissdes de divida, e em que as contas publicas mantém uma
trajectoria de acelerada deterioracdo (com os fundos de pensfes a enfrentarem pressfes descendentes,
sobretudo pela reforma de uma geragéo de baby-boomers), este ambiente de incerteza politica podera
acentuar os riscos de uma deslocacdo de etapas da producgdo para outros paises, constituindo assim um
entrave ao sentimento empresarial e a retoma da actividade no Japéo.

... ameacgas externas

Para além destas barreiras internas, também os sinais de abrandamento da China e dos EUA ameagcam o
desempenho da economia nipdnica, dada a elevada correla¢do da actividade industrial com o ciclo da
economia global. Neste sentido, a evolugéo abaixo do esperado das exportacdes, em Maio, que podera ser
um evento pontual, merece particular atencdo e acompanhamento.

Terramoto abalou sentimento, mas ndo as expectativas
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Sustentabilidade da recuperacao podera ser ameacgada
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A retoma das exportacdes ainda esta por vir
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Fonte: Bloomberg, Research de Mercados Financeiros Mib
e Millennium bcp

Saiba mais sobre os principais mercados financeiros na area de Research do millenniumbcp.pt.

Joana Freire
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp
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Analise de Mercados e Perspectivas




Os indices bolsistas prolongaram as perdas na Ultima semana, ainda pressionados pelos receios dos
investidores relacionados com o alastrar da crise de divida soberana a cada vez mais paises, mesmo
depois do aumento do nivel de endividamento dos EUA ter sido aprovado pelo Senado.

Ainda pela negativa esteve a fragueza das condi¢gbes econémicas conforme espelhado por varios
indicadores, com destaque para a queda inesperada do ISM Servigos e 0 maior recuo que o previsto do
ISM Industria nos EUA e para diminuicdo do PMI Industria britanico para valores indicativos de contraccao.

O EUROSTOXX recuou 11,4%, o DAX 12,8%, o S&P 500 7,2% e o DOWJONES 5,8%.

O Banco Central Europeu e o Banco de Inglaterra mantiveram inalteradas as taxas directoras nos 1,5% e
nos 0,5%, respectivamente, sem surpresas para o mercado.

O Presidente do BCE, Trichet, referiu que os riscos para a degradagéao das condi¢6es econdmicas podem
ter-se intensificado e que a inflagdo devera ficar claramente acima dos 2%, permanecendo 0s riscos para
0 aumento das pressoes inflacionistas.

Trichet declarou ainda que a politica monetaria do BCE continua a ser acomodaticia e anunciou a criacao
de um novo empréstimo a banca europeia com um prazo de seis meses, cujo objectivo é aliviar os bancos
das pressdes que resultam do agravar das condi¢des financeiras na zona euro.

O Banco do Japdo manteve a taxa directora nos 0,1%, em linha com o previsto. O Ministro das Financas
japonés revelou que o Japéao interveio no mercado de divida para vender lenes e travar a valorizagdo da
moeda. O Banco Central anunciou ainda a expansédo do programa de compra de activos e de concessao de
liquidez.

A Moody's e a Fitch mantiveram o rating norte-americano no nivel mais elevado (AAA).

Ainda assim, a Moody's reduziu o outlook de Estavel para Negativo, deixado um alerta para a
possibilidade de reduzir o rating se ndo for alcancada uma reducéo de défice e um fortalecimento da
economia.

O PMI Servicos de Julho caiu menos que o previsto na zona euro, ficou em linha com o consenso na
Alemanha e aumentou inesperadamente no Reino Unido. Por seu lado, o PMI Inddstria veio em linha com
0 esperado na zona euro, recuou ligeiramente mais que o antecipado na Alemanha e desceu para valores
indicativos de contracgdo econémica no Reino Unido.

A Taxa de Desemprego da zona euro permaneceu nos 9,9% em Junho, sem surpresas para o mercado.

No plano macro econémico norte-americano, o ISM Servicos de Julho caiu de modo inesperado, com a
generalidade das componentes a abrandar, e o ISM Industria do mesmo més desceu de modo mais
expressivo que o esperado.

O relatério de emprego de Julho surpreendeu os investidores pela positiva.

A economia norte-americana criou 117 mil empregos excluindo o sector primario, acima dos 85 mil
esperados, e gerou 24 mil empregos no sector secundario, igualmente melhor que o consenso de 10 mil.

Além disso, salientamos a reviséo em alta do més de Junho de 18 para 46 mil excluindo o sector primario
e de 6 para 11 mil no sector secundario.

Uma nota positiva também para a descida da Taxa de Desemprego de 9,2% para 9,1%, quando era
aguardada a sua manutencéo.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Sectores

O PSI20 também viveu uma semana negativa, a perder 9,4% para os 6249 pontos, com todos os titulos
em queda.

O indice nacional esteve especialmente penalizado pela Galp (-12,2%) e pela Jer6nimo Martins (-8%). Em
termos percentuais, os titulos que mais desvalorizaram foram a Sonae (-18,4%) e a Brisa (-15,7%).

Risco (Eur) (Eur) Valorizacéo
Sonae Industria Alto 0,99 3,00 203%
Cofina Alto 0,31 0,65 110%
Sonae Médio 0,54 1,10 103%
Zon Multimédia Médio 2,58 4,90 90%
Brisa Baixo 2,73 5,10 87%
* Preco de Fecho de 05/08/2011

BES Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 3,60 EUR
O BES divulgou os resultados do 2° trimestre de 2011.

Os resultados surpreenderam claramente pela positiva em termos operacionais, a melhor performance foi
utilizada para reforcar o Balango, através da constituigdo de provisdes de crédito.

Para mais informacao consulte Snapshot “Clearly a positive surprise".

Antoénio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Media - Audiéncias Julho 2011

Foram reveladas as audiéncias de Julho, destacando-se a perda da lideranca da TVI tanto nas audiéncias
diarias (para os Canais cabo e outros) como no prime-time (para a SIC).

A TVI recuou em todos os periodos, pelo que, além de ter sido ultrapassada pelos canais de cabo, a
vantagem sobre a SIC se reduziu para apenas 1%.

O destaque positivo vai para a SIC, a qual recuperou nas audiéncias diarias e alcangou a primeira posi¢cao
no prime-time (reflectindo os bons nimeros de audiéncias diarias do concurso Peso Pesado e da novela da
noite).

A RTP1 manteve a quarta posicao, reflectindo alguma falta de dinamismo.

Os Canais cabo (+ outros) alcancaram a lideranga das audiéncias diarias, beneficiando do efeito positivo
das férias de Veréo.

As geracdes mais jovens tém mais tempo para consumir TV em férias (passando pelos canais cabo),




resultando num reforco das audiéncias dos canais cabo e levando a que as audiéncias dos canais
noticiosos dentro dos canais cabo se diluam.

Para mais informacao consulte "Snapshot: Media Sector - Audience Shares Julyll — SIC: positive surprise.
TVI: "The Biggest Loser".

Impresa: Compra, Risco Alto, Preco Alvo Final 2011 0,70 EUR
Cofina: Compra, Risco Alto, Preco Alvo Final 2011 0,65 EUR

Media Capital: Sem recomendacéo, Preco Alvo Final 2011 3,05EUR

Jodo Flores
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

GALP Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 17,30 EUR

A GALP comunicou que em Assembleia Geral foram alterados os estatutos de forma a reflectir a extingéo
dos direitos especiais que o Estado portugués detinha na empresa.

Relembramos que a supresséo dos direitos especiais era uma das medidas impostas pela troika no ambito
do programa de apoio financeiro ao Estado portugués.

O fim dos direitos vem ao encontro as regras de liberdade de movimento de capitais no &mbito da Unidao
Europeia.

Vanda Mesquita
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 8,20 EUR

Actualizamos a nossa avaliagdo de 9,90 EUR para 8,20 EUR por accéo, para o final de 2011, com uma
recomendacao de Compra, Risco Alto.

Revemos as estimativas para reflectir a nossa mais recente revisao da Portucel, actualizar as estimativas
para a Secil e para reflectir mudangas nos parametros de célculo do custo de capital.

Revemos em baixa as estimativas para os proveitos da Secil, com base numa reducdo nas vendas
domeésticas.

Os resultados operacionais (EBITDA) foram reduzidos por via da margem em Portugal e na Tunisia.

A revisao da Secil e Portucel reduziu o valor dos activos da Semapa, respectivamente em 66 milhdes EUR
e 141 milhdes EUR.

Ao todo, a revisdo de estimativas tirou 1,50 EUR por acgdo ao nosso Preco Alvo.

No que diz respeito ao custo de capital, passamos a separar os 5 primeiros anos do periodo explicito de
um periodo transitério e da perpetuidade.

Com a actualizagdo da taxa sem risco e dos spreads da divida, as mudancas no custo de capital geraram




uma reducao de 0,20 EUR no nosso Preco Alvo.

A Semapa detém 51% da Secil e esta disposta a adquirir a participacdo da CRH e tornar-se o Unico
proprietario da Secil.

Para um valor de aquisicdo de 300 milhdes EUR, a Secil iria pagar o equivalente a um multiplo de valor
face aos resultados operacionais (EV/EBITDA) de mais de 10x, com um prémio de 67% e 25%,
respectivamente sobre os multiplos médios de cimenteiras comparaveis de segunda e primeira linha.

Para além disso, o endividamento da Semapa nao chegaria a passar um nivel médio para o sector em
2011.

Dados os tempos para acordo e deciséo, esta aquisicdo ndo devera acontecer antes de Setembro de 2011.

Jodo Mateus
Analista de Acg¢les
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 2,40 EUR

Actualizamos a nossa avaliacdo de 2,45 EUR para 2,40 EUR por acc¢ao, para o final de 2011, com uma
recomendagdo de Compra, Risco Médio.

A nossa revisdo concentrou-se exclusivamente em alterag6es nos parametros do custo de capital.

Mudamos a taxa livre de risco, com base na taxa soberana alema a 10 anos, de 3,25% para 3% e
alteramos os spreads da divida para o periodo explicito.

Aumentamos os spreads de 4,25% para 5,75% nos primeiros cinco anos, e de 3,37% para 4,13% no
periodo transitorio.

Jodo Mateus
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

Sob Revisao

A Martifer divulgou os resultados do 2° trimestre de 2011.

As nossas estimativas encontravam-se claramente acima e nesse sentido colocamos a empresa sob
revisdo no sentido de afinar as nossas estimativas e avaliagdo.

Para mais informacao consulte Snapshot "Under review...".

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011 3,80 EUR

A REN publicou os resultados relativos ao 2° trimestre de 2011.




Actualizdmos as nossas estimativas, parametros do custo de capital e aumentamos o nosso Preco Alvo de
3,40 EUR para 3,80 EUR por ac¢do, com uma recomendagdo de Compra, Risco Baixo.

Em geral, consideramos os resultados positivos, com melhorias de desempenho operacional e crescimento
da base de activos.

No 2° trimestre 2011, os resultados operacionais vieram 3% acima da nossa estimativa e 5,1% acima do
homologo, por via do crescimento da base de activos e aumento da taxa média de retorno.

O investimento realizado no 2° trimestre de 2011 foi de 79,6 milhdes EUR para um aumento liquido do
RAB médio de 7,6% face ao homoélogo.

De qualquer forma, no 1° semestre de 2011 o investimento atingiu apenas 30% do investimento total
previsto para 2011, um atraso aparente que estd em linha com o desempenho passado.

A actualizagdo de paradmetros no custo de capital resultou num incremento de 0,35 EUR no nosso Prego
Alvo.

A préxima fase de privatizagdo da REN ir4 acontecer antes do final do ano e até 15 de Outubro devera ser
conhecido o novo sistema de retorno para os activos de electricidade.

Jodo Mateus
Analista de Acgles
Millennium investment banking

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

A EDP comunicou que vendeu 7,7% de capital social da Ampla Energia e Servigos e 7,7% da Ampla
Investimentos e Servicos a Endesa Latinoamerica SA por 85 milhdes EUR.

A venda destas participagfes esta em linha com a estratégia anunciada pela EDP de venda de activos nao
estratégicos com um target de 500 milhdes EUR.

A EDP comunicou que apés esta venda completa 90% do objectivo definido para este ano, uma vez que ja
obteve cerca de 450 milhdes EUR até a data.

A 31 de Dezembro de 2010, estes activos estavam registados na rubrica de Activos detidos para Venda
perfazendo as duas participacbes cerca de 204 milhdes EUR.

Na nossa avaliagdo valorizamos esta participagdo de acordo com o valor a que esta registada em Activos
detidos para Venda.

Apesar de esta venda ter sido por uma valor substancialmente inferior ao que esta registado na nossa
avaliagdo ndo ha impacto em termos do nosso Preco Alvo.

Acreditamos que possa ter sido efectuado algum ajustamento de cariz contabilistico relativamente a esta
participacdo, uma vez que ha uma reducgédo substancial do valor contabilistico dos investimentos
financeiros e activos detidos para venda (cerca de 180 milh8es EUR) de Dezembro de 2010 para Junho de
2011.

Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium investment banking




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

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

O envio de Alertas via SMS tem um valor associado de 0,125 EUR + IVA. Consulte o precario em
millenniumbcp.pt.

" Mercados

Recomendacodes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao
elabora recomendacgdes 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 ac¢ao BCP:

Goldman Sachs
Macquarie
Nomura

KBW

ESER

HSBC

BBVA

BPI

04_08-2011
28-07-2011
26-07-2011
25-07-2011
25-07-2011
14-07-2011
25-05-2011
17-05-2011

Portugal

Neutral
Underperform
Neutral
Underperform
Neutral
Underweight
Underperform
Hold

0,40
0,30
0,45
0,38
0,52
0,31
0,49
0,57




(Eur) final '11 (Eur) Valorlzagao

BCP1 0,28

BES3 2,36 3,60 52% Compra Alto
BPI3 0,89 1,40 58% Compra Alto
Portugal Telecom 5,71 7,10 24% Compra Médio
Zon Multimedia 2,58 4,90 90% Compra Médio
Sonaecom 1,37 2,05 50% Compra Alto
Impresa 0,52 0,70 35% Compra Alto
Media Capital2 1,02 3,05 199% - -
Cofina 0,31 0,65 110% Compra Alto
Novabase4 2,58 - - - -
EDP 2,25 3,35 49% Compra Baixo
EDP Renovéaveis 4,12 6,25 52% Compra Baixo
REN 2,25 3,80 69% Compra Baixo
Brisa 2,73 5,10 87% Compra Baixo
Sonae 0,54 1,10 103% Compra Médio
Semapa 6,09 8,20 35% Compra Alto
Sonae Capital 0,29 0,49 68% Compra Alto
Jeronimo Martins 12,55 15,35 22% Compra Médio
Sonae Industria 0,99 3,00 203% Compra Alto
Altri 1,32 1,60 21% Compra Alto
Portucel 1,90 2,40 26% Compra Médio
Cimpor 4,96 6,90 39% Compra Médio
Mota-Engil 1,21 1,60 32% Compra Alto
Martifer4 1,10 - - - -

Galp Energia 13,83 17,30 25% Compra Alto

(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Preco Alvo Fim 2012;

(4) Sob Revisdo

*Valores a data de 05/08/2011

I T G Paraceun Entidade

Recomendagéo Hold Buy Unicredit
DSM Preco Alvo 1,750 Unicredit
Unicredit Recomendacgéo Buy Societe Generale
Unicredit Recomendagédo Neutral Exane BNP
Unicredit Preco Alvo s 1,35 Exane BNP
Societe Generale Recomendagéo Hold Deutsche Bank

Removed from
Analyst focus list

Societe Generale Recomendacéo Hold S&P
EDF Recomendacao Sell S&P
EDF Preco Alvo 23,00 S&P
Enel Recomendacéo Buy Bank of America
Enel Preco Alvo 5,00 Bank of America

Suez
Environnement

Societe Generale Recomendacéao JP Morgan

Preco Alvo 14,00 S&P




Suez Environement

Metro

EDP Renovaveis
EDP Renovaveis
Deustche Post
Deustche Post

E.ON

BNP Paribas
BNP Paribas

Lagardere

Barclays
Vodafone
Belgacom
Stora Enso
Portucel

Veolia
Environnement

HSBC
HSBC

Siemens

Bankinter
Bankinter
Lloyds

Credit Agricole
Rio Tinto

Rio Tinto

Air France

Air France
Renault
Renault
Peugeot
Peugeot

Intesa

Intesa

Fiat

Fiat

Banco Popolare
Banco Popolare
Popolare Milano
Popolare Milano
STMicro
STMicro
Unicredit

Recomendagéo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo

Recomendacgéo

Recomendacgéo
Preco Alvo

Recomendacao

Recomendacéo
Recomendacgao
Recomendacéo
Recomendacéo
Recomendagao

Recomendacéo

Recomendagéao
Preco Alvo

Recomendagao

Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
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

Strong buy
Underperform
5,60

19,00

Buy
Equal weight
Underweight

Sell

Sell

Overweight

Buy
750,00

Underweight

Underperform
Sell

5,900
Overweight

Overweight

Overweight

2,30

8,10

2,20

2,00

8,00
Buy

Buy
Neutral
5,40
Overweight
16,00
Buy

Removed from "Kei

Call" List
Hold
44,00

Added to "Conviction

Sell" list
Hold
Overweight
Equal Weight
Neutral
Neutral

Neutral

Hold
640,00

Removed from
"Conviction Buy" list

Neutral
4,40
Neutral
Neutral
Buy
5,475
Equal Weight
11,00
Underweight
45,00
Underweight
29,00
Neutral
1,70
Underweight
6,00
Neutral
1,40
Neutral
1,20
Hold
6,00
Neutral

Fonte: Millennium investment banking

S&P
Exane BNP
JP Morgan
JP Morgan

ING

ING

UBS

Societe Generale
Societe Generale

Goldman Sachs

RBS
Barclays
Barclays

Goldman Sachs
Goldman Sachs

HSBC

RBS
RBS

Goldman Sachs

HSBC
HSBC
Exane BNP
Goldman Sachs
RBS
RBS
Barclays
Barclays
JP Morgan
JP Morgan
JP Morgan
JP Morgan
Goldman Sachs
Goldman Sachs
JP Morgan
JP Morgan
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Goldman Sachs
Unicredit
Unicredit
Goldman Sachs

Topo ™




&¢ Esta semana...
Porque é que em tempos de incerteza persistente os investidores
devem deter volatilidade numa carteira?

Ao contrario da conviccdo geral e apesar das inUmeras incertezas macroeconémicas que pairam sobre os
mercados, surpreendentemente a volatilidade registou um declinio em 2011. O indice VIX, que é utilizado
por Wall Street como "medida do receio”, caiu de 17,75% em 31 de Dezembro de 2010 para 16,5% até
30 de Junho de 2011. A volatilidade implicita de um ano- as expectativas do mercado para a volatilidade
implicita nas opg¢fes cotadas nos 250 dias de negociagdo seguintes - também registou uma queda de 3%
durante os 250 dias de negociagao seguintes no caso da volatilidade implicita nas opc¢des cotadas - caindo
2% durante este periodo para menos de 20% no que se refere as volatilidades do S&P500 e Nikkei,
constituindo o Eurostoxx50 uma excepg¢do, uma vez que esta a negociar a 21-23% devido as incertezas
acerca dos problemas de divida soberana nos paises periféricos. De uma perspectiva historica, estes niveis
de volatilidade das acg¢bes sdo surpreendentemente baixos, particularmente dado o enorme namero de
incertezas na actual configuragdo do mercado. Além disso, ha sinais de que outras classes de activos
estdo ja a revelar uma maior pressao que a volatilidade das acc¢des.

As divisas, as matérias-primas (commodities) e os spreads do crédito estdo a negociar a niveis de pressao
mais elevados (em termos de desvio-padrdo da mediana de longo prazo) que a volatilidade das accdes.
Argumentamos, por isso, que a volatilidade das ac¢bes tem um preco atractivo em comparacdo com
outras classes de activos. Esta podera ser uma altura interessante para comprar volatilidade das acgdes,
dado que esta divergéncia ndo pode manter-se no médio prazo.

Volatilidade das ac¢bes europeias com menor pressao
que os prémios de risco de outros activos europeus

B Stress Level (in std devs from long term median) 052
047 0.48

EURUSD Imp
Vol

Fonte: BofA Merrill Lynch Global Research, Junho de 2011

Vemos muitas incertezas no horizonte que poderdo causar surtos de volatilidade na segunda metade do
ano. De facto, o problema da divida soberana ainda paira sobre a zona euro, mas podera também alastrar
a outras economias desenvolvidas, tais como os EUA e o Japdo. No que se refere a politica monetaria, as
enormes injecgOes de liquidez poderédo levar a novas bolhas nos pregos dos activos, que ja séo visiveis em
alguns mercados emergentes e nas matérias-primas. Os Bancos Centrais estdo a comecgar a retirar este
excesso de liquidez com vista a controlar as expectativas de inflagdo, que se estédo ja a tornar
problematicas para as economias emergentes. As tensdes cambiais mantém-se a medida que as regides
lutam pelo crescimento econémico, o que resulta numa persistente e elevada volatilidade cambial (ver
gréafico acima, no qual a volatilidade implicita EUR/USD estéa entre aquelas onde existe maior presséo). Por
dltimo, o fim do programa QE2 nos EUA podera ter um impacto negativo sobre o aumento das taxas de
juro de longo prazo e um declinio dos mercados accionistas.




A volatilidade das acg¢bes é, pois, um investimento importante na segunda metade de 2011. A direccdo do
mercado accionista é, na melhor das hipéteses, pouco clara, e podera estar posicionada para um maior
declinio. Um investimento na volatilidade é uma boa cobertura de risco contra a queda dos mercados
accionistas e a correlagdo a longo prazo entre as acgdes e a volatilidade é de -0,7. Um investimento na
volatilidade das ac¢Bes pode proporcionar um grau de protec¢do a uma carteira.

A volatilidade esta negativamente correlacionada
com a queda dos precos das acgdes
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Fonte: BofA Merrill Lynch Global Research, Junho de 2011

No entanto, a gestdo activa é essencial para aproveitar os movimentos da volatilidade. A incerteza
continua resultou em condi¢des de mercado traicoeiras em que a volatilidade dispara quando néo se
espera, mas volta a cair com a mesma rapidez. Por exemplo, em Mar¢o, o terramoto no Japao fez com
que o Nikkei225 disparasse de 20% para 28% em 4 sessdes, para a seguir cair para 23% nas 5 seguintes.
E necesséario um gestor experiente, disposto a assumir riscos significativos quanto a altura de entrar ou
sair do mercado para tirar partido deste tipo de mercados.

Como alternativa, os investidores deveriam considerar investir num fundo de volatilidade com gestao
activa, onde estes tipos de decisdes de investimento sdo tomadas por gestores de carteira experientes.
Em qualquer dos casos, a volatilidade das accdes deveréa fazer parte de uma carteira onde persiste a
incerteza, com vista a proporcionar diversificacdo, descorrelacéo e a possibilidade de obtencao de
rendibilidades atractivas.

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

Amundi
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Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco
JP Morgan Global Healthcare USD 11,54% 4)

BlackRock World Gold EUR 8,90% (6)
UBS (Lux) Emerging Latin American USD 8,47% 4)
Fidelity European High Yield 7,46% 2)
Fidelity Asian Special Situations 7,23% 5)

Rendibilidade

Top 5 subscricdes (semana de 2011/08/01 a 2011/08/05)

1o BlackRock Latin America EUR

2°© Fidelity European High Yield EUR
3° BlackRock World Energy

4° BlackRock World Mining EUR

5° Millennium Mercados Emergentes

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/08/05 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/08/05 para um
ano. Toda a informagc&o 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 Os menos rentaveis
Ouro 38,60% Banca -39,04%
Brent 34,02% IBEX35 -20,01%
Dow Jones 7,21% PSI120 -17,17%
S&P 500 6,53% Value Growth EU -16,01%
MSCI Emerging Markets 2,90% Eurostoxx 50 -15,76%

Top 5 negociagao (semana de 2011/08/01 a 2011/08/05)

1° Certificado DAX
2° Certificado GOLD
3° Certificado S&P 500



4° Certificado EURO STOXX 50
5© Certificado BRENT

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 divulgacédo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendac¢do 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 (“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 alteracédo, designadamente através de
rectificacdo ao sentido original da recomendacgéo de investimento, efectuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de
informacédo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas
com recomendagdes de investimento.

3 - A informagcéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s)
entidade(s) abaixo indicadas, sé@o publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efectuada e remetida
com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do millenniumbcp.pt seleccionados. Todas as recomendacdes aqui apresentadas
encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagéo - Millennium BCP Gestédo 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 avaliagéo 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 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 relatério.



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

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

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

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

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

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

- O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagéo.

- O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagao.

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

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

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

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

Recomendagdo Jul-11 Jun-11 Mar-11 Dez-10 Set-10 Jun-10 Mar-10 Dez-09 Dez-08 Dez-07 Dez06 Dez-05 Dez-04
Compra B6% T6% o 4% 9% i T0% 63% 4% H% It 30%  63%
Manter 4% 14% 14% T 11% % 1% 15% 4% M 1% 4% 6%
Reduzr 4% 0% 0 0% 0% 0% T % 0% 0% 21% 5% 6%

ender 0% 0% 4% 4% % ¥ {157 4% 0% 16% 5% 0%
Sem Recom./SobRevisBo 7% 4% 4% 13% 2% 18% 16%  20%
Varagdo -5.8% 6.3% 4% 8%  30%  13%

PSI20 £595 7508 7086 13018 11,198 8519

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 accdo ou omissédo, nem sustentar qualquer
operacao, 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 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 alteracdo nas condic6es 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 utilizacdo de
diferentes critérios e hipoteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao, veracidade, validade
e actualidade do conteudo 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 utilizagdo da informacéo referida neste relatério independentemente da
forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducédo total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizagdo 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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