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O necessario equilibrio entre estabilidade e crescimento




Desafios politicos...

A busca pela legitimidade do poder politico parece acompanhar a mais recente histéria da China,
sobretudo ap6s o surgimento da "Primavera Arabe". A celebragdo do 90° aniversario do partido
comunista, no dia 1 de Junho, um ano antes da passagem do poder politico a nova geracgéo de lideres
chineses, convida a uma reflexdo acerca dos desafios no futuro deste regime politico. A rapida ascensao
da China ao longo das ultimas décadas garantiu um elevado nivel de emprego e um aumento gradual do
nivel de vida da populacéo. Estes pilares, que proporcionaram estabilidade ao regime politico, parecem ser
agora ameacados principalmente pela subida da inflagdo, que afecta, acima de tudo, a populacdo mais
pobre; isto numa economia comunista, por designacao, mas onde as desigualdades sociais sdo cada vez
mais marcantes. A inflagcdo, que constitui, portanto, uma ameaga social e politica, parece assim justificar a
transicdo para uma politica mais restritiva, ainda que isto afecte o nivel de crescimento econémico e,
consequentemente, o emprego.

...e a procura do equilibrio entre estabilidade e crescimento

De facto, os principais indicadores da actividade deram novos sinais de abrandamento. O indicador de
sentimento da inddstria caiu para proximo do limiar entre contraccao e expansao, o nivel mais baixo
desde 2009. Para além do aumento dos custos de produgdo devido as pressodes inflacionistas, por detras
da deterioracdo do ambiente empresarial parecem também estar as dificuldades no acesso ao crédito.
Este € um problema que penaliza sobretudo as pequenas e médias empresas, ja que as grandes empresas
publicas enfrentam poucas restrigdes no acesso aos servigos financeiros. As limitag6es a criagdo de crédito
e 0 aumento das reservas obrigatorias dos principais bancos, que se reflectiram na subida das taxas do
mercado interbancario, acentuam a desproporcionalidade do acesso ao financiamento e impulsionam o
mercado paralelo (e pouco regulamentado) dos servigos financeiros. Estes desequilibrios
macroecondmicos e as pressoes inflacionistas estruturais, discutidas aqui ao longo dos Gltimos meses,
levaram o Banco Central a aumentar novamente as taxas de referéncia, o que parece reafirmar a
determinacdo das autoridades em ancorar as expectativas inflacionistas, num contexto em que a politica
fiscal permanece expansionista. Ao contrario das medidas pontuais para reduzir a liquidez no sistema
financeiro, a normaliza¢do das taxas de juro, numa economia em que boa parte dos pregos continuam
distorcidos pelo intervencionismo estatal, constitui um passo fundamental para garantir uma eficiente
alocacado dos recursos. Tendo em vista o elevado dinamismo da economia e o excesso de liquidez tanto
proveniente das empresas chinesas como dos fluxos internacionais de capitais, a ameaga ao crescimento,
ainda que real, nao parece sobrepor-se aos riscos de desequilibrios nominais e financeiros, com algumas
recentes noticias a revelaram uma perigosa trajectéria de endividamento dos Governos locais. A este
respeito, pairam muitas incertezas em torno da vulnerabilidade da expansao econoémica e fiscal ao ciclo do
mercado imobiliario, cuja evolugéo devera ser sensivel as condi¢des financeiras e as perspectivas para o
crescimento econdmico. Assim, ao contréario da assertividade na imposicdo de restrigbes quantitativas, a
flexibilizagdo das politicas cambial e monetaria devera avancar, porém cautelosamente, sobretudo neste
crucial momento politico.

Politica monetaria pressiona o mercado interbancario...
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...mas permanece atrasada face a inflagéo
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

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

Joana Freire
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp

" Mercados

Analise de Mercados e Perspectivas

Os mercados accionistas viveram uma semana de fortes desvaloriza¢des, penalizados pelos receios de
abrandamento da economia global, na semana em que foi conhecido que a economia da Alemanha e da
Zona euro cresceram menos que o previsto no 2° trimestre e em que varios bancos de investimento
reduziram as suas previsdes para a economia global. Ainda pela negativa destacamos as fracas previsoes
de véarias empresas de referéncia, como é o caso da Dell, a intencdo de Merkel e Sarkozy de aplicar um
novo imposto as transaccdes financeiras e a degradacgéo de varios indicadores qualitativos nos EUA. O
EUROSTOXX recuou 6,7%, o DAX 8,6%, o S&P 500 4,7% e o DOW JONES 4%.

A Morgan Stanley cortou as previsdes para o crescimento da economia global em 2011 para 3,9% de
4,2% e em 2012 para 3,8% de 4,5%. Para a zona euro, a Morgan Stanley estima um aumento do PIB em
2011 de 1,7% (abaixo dos 2% estimados anteriormente) e em 2012 de 0,5% (vs anterior previsao de

1,2%).

O Citigroup estima que a economia norte-americana cres¢ga menos que o inicialmente previsto em 2011 e
em 2012 devido a eventuais discérdias politicas e a aplicacdo de medidas de aperto fiscal. O PIB dos EUA




devera aumentar 1,6% este ano (abaixo dos 1,7% estimados anteriormente) e 2,1% no préximo ano
(abaixo dos 2,7% estimados anteriormente).

A Morgan Stanley e o Bank of America reduziram as perspectivas de crescimento da economia chinesa,
considerando o impacto negativo que a crise de divida e o elevado desemprego dos paises desenvolvidos
podem ter nas suas exportacdes.

A Morgan Stanley estima que o PIB da China cresca 8,7% em 2012 (abaixo dos 9% estimados
anteriormente), depois de uma expanséo de 9% prevista para este ano (estimativa inalterada). Por seu
lado, o Bank of America reviu em baixa as previsbées de um aumento do PIB de 9,1% para 8,9% este ano.

O Banco Central da Suiga anunciou que é sua intengdo continuar a injectar francos suicos no mercado
cambial, de modo a conter a valorizagdo da moeda local, tida como um activo refigio para muitos
investidores.

A economia da zona euro cresceu 0,2% (goq) no 2° trimestre de 2011, de acordo com a primeira
estimativa do PIB, o que foi pior que a expansdo de 0,3% aguardada. Face ao trimestre homélogo, o PIB
da zona euro aumentou 1,7%, também abaixo do consenso de 1,8%.

De acordo com o valor preliminar, o PIB aleméao cresceu 0,1% (qoq) no 2° trimestre, o que ficou aquém
da expanséao esperada de 0,5%. Além disso, o trimestre anterior foi revisto em baixa de 1,5% para 1,3%.
Numa base homoéloga, o PIB da Alemanha aumentou 2,7%, abaixo do consenso de 3,1%, com o 1°
trimestre a ser igualmente revisto em baixa de 4,9% para 4,7%.

O Philadelphia Fed Index recuou inesperadamente em Agosto para o nivel mais baixo desde Marco de
2009 e encontra-se em terreno indicativo de contracgdo econémica e o Empire Manufacturing contraiu
inesperadamente pelo terceiro més consecutivo, dando igualmente sinais de contracgdo econémica. No
mercado imobiliario, relativamente a Julho, as Casas em Inicio de Constru¢ao cairam menos que o
previsto, as Licengas de Construgao recuaram mais que o estimado e as Vendas de Casas Usadas
desceram de modo inesperado.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Sectores

O PSI120 acompanhou as desvalorizagbes internacionais e caiu 3,1% para os 6013 pontos.
O indice nacional esteve especialmente penalizado pela Jer6nimo Martins (-4,6%) e pela Galp (-4,3%).

Em termos percentuais, os titulos que mais desvalorizaram foram a Brisa (-8,5%) e a Sonae (-5,5%), por
oposi¢édo a Mota Engil (+8,5%) e & Sonaecom (+6,2%), que registaram os maiores ganhos.

Risco (Eur) (Eur) Valorizacéo
Sonae Industria Alto 0,90 3,00 235%
Cofina Alto 0,27 0,65 141%
Zon Multimédia Médio 2,35 4,90 108%
Brisa Baixo 2,52 5,10 103%

Sonae Capital Alto 0,26 0,49 87%
* Preco de Fecho de 19/08/2011




Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 0,87EUR

Actualizamos a avaliagdo da Sonae, tendo o Prec¢o Alvo sido revisto de 1,10EUR para 0,87EUR para o final
de 2011, mantendo a recomendacgédo de Compra (Risco Médio).

Mantemos a confianca na estratégia de crescimento da empresa, a qual passa por uma maior
internacionalizagdo da unidade de retalho ao mesmo tempo que pretende reduzir os investimentos/divida.

Esta revisdo em baixa do Prego Alvo reflecte a degradagdo do cenario macroeconémico (subida de
impostos, subida da taxa de desemprego, queda do rendimento disponivel,...) em particular no sector ndo-
alimentar, o mais exposto a um arrefecimento da economia. Além disso, a alteracdo na metodologia de
célculo do WACC também acabou por penalizar o Prego Alvo em cerca de 0,05EUR.

Revimos em baixa as vendas a nivel global, reflectindo um ambiente econémico mais dificil, ao mesmo
tempo que revimos em baixa a margem EBITDA no retalho alimentar e no retalho especializado.

Os nimeros de capex e de divida foram ligeiramente ajustados, reflectindo uma politica de aberturas
menos agressiva em Portugal, embora a revisdo em baixa da geragédo de cash-flow tenha impactado na
ligeira subida da divida estimada. As alteragfes de estimativas tiveram um impacto negativo de 0,18EUR.

Acreditamos numa progressiva estabilizacdo das yields no imobiliario, enquanto que o Prego Alvo utilizado
na avaliagdo da unidade de telecomunica¢des manteve-se nos 2,05EUR.

Dado que se mantém inalteradas as participacdes nas unidades imobiliarias (Sonae Sierra) e de
telecomunicagfes (Sonaecom), decidimos continuar a aplicar um desconto de holding de 10%.

Refira-se que a Sonae ira apresentar os resultados do 2° trimestre no dia 23 de Agosto ap6s o fecho do
mercado.

Para mais informacao por favor consulte o nosso Company Report: “Facing a tough environment - Buy,
Medium Risk (Target YE11 EURO.87)".

Joéo Flores,
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 6,35EUR

A Cimpor publicou os resultados referentes ao 2° trimestre de 2011.

Actualizamos a nossa avaliagéo de 6,90EUR para 6,35EUR por acgdo, para o final de 2011, com uma
recomendacdo de Compra, Risco Médio.

Revemos as nossas estimativas e parametros de custo de capital.

Os resultados operacionais (EBITDA) vieram 5,7% abaixo da nossa estimativa para o 2° trimestre de
2011 e 1,2% abaixo do homdlogo, principalmente devido ao fraco desempenho nos paises mediterranicos.

Os resultados favoraveis na China, Turquia e Brasil ndo chegaram para compensar as redu¢fes, mesmo
com a China a atingir 27% de margem, um nivel nunca antes atingido desde a entrada da Cimpor naquela
regido.




Os proveitos ficaram 3,1% abaixo da nossa estimativa e 1,1% abaixo do homoélogo, mais pelas reducdes
verificadas na Ibéria e especialmente no Egipto, apesar das recuperag¢des na China, Turquia e Brasil.

Revemos as estimativas de forma mais significativa para o Brasil, Portugal, Egipto e China com um
impacto negativo de 0,45EUR por acgéo.

A revisdo de parametros do custo de capital teve um impacto negativo de 0,10EUR por acgao.

Jodo Mateus,
Analista de Acgles
Millennium investment banking

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

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

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

" Mercados

Recomendacodes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao
elabora recomendac¢des de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢ao BCP:

Goldman Sachs 04-08-2011 Neutral 0,40
Macquarie 28-07-2011 Underperform 0,30
Nomura 26-07-2011 Neutral 0,45
KBW 25-07-2011 Underperform 0,38
ESER 25-07-2011 Neutral 0,52
HSBC 14-07-2011 Underweight 0,31
BBVA 25-05-2011 Underperform 0,49
BPI 17-05-2011 Hold 0,57

Portugal




> Ultimo Prego* Preco

BCP1

BES3

BPI3

Portugal Telecom
Zon Multimedia
Sonaecom
Impresa

Media Capital?
Cofina
Novabase4

EDP

EDP Renovaveis
REN

Brisa

Sonae

Semapa

Sonae Capital
Jer6nimo Martins
Sonae Industria
Altri

Portucel

Cimpor
Mota-Engil
Martifer4

Galp Energia

(1) Restrito

0,26
2,24
0,78
5,71
2,35
1,33
0,51
1,98
0,27
2,45
2,10
3,98
2,11
2,52
0,52
5,83
0,26
12,90
0,90
1,26
1,81
5,08
1,29
1,14
13,01

e PR Recomendacgao | Risco
1 (Eur) Valorizacdo ¢

3,60
1,40
7,10
4,90
2,05
0,70
3,05
0,65
3,35
6,25
3,80
5,10
0,87
8,20
0,49
15,35
3,00
1,60
2,40
6,35
1,60

17,30

(2) Sem recomendacao devido a reduzida disperséo bolsista

(3) Preco Alvo Fim 2012;

(4) Sob Revisdo

*Valores a data de 19/08/2011

60%
79%
24%
108%
54%
37%
54%
141%
60%
57%
80%
103%
68%
41%
87%
19%
235%
27%
33%
25%
24%

33%

Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra

Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra

Compra

Alto
Alto
Médio
Médio
Alto
Alto

Alto
Baixo
Baixo
Baixo
Baixo
Médio

Alto

Alto
Médio

Alto

Alto
Médio
Médio

Alto

Alto

| Empresa | _Revisdo ____ De(Eun) Para(Eur) Entidade

France telecom
Carlsberg
Carlsberg
Carlsberg
Carlsberg
Carlsberg

UBS

UBS

Credit Suisse
Credit Suisse

Veolia
Environnement

Daimler
Swedbank

Standard Chartered

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

Recomendacéo

Recomendacgéao
Recomendacgéo
Recomendacéo

Underperform
Buy
Overweight
Overweight

Buy

Neutral
Equal Weight
Buy

Neutral
Hold
500,00
Equal Weight
Equal Weight
370,00
Hold
14,50
Buy
33,00

Neutral

Buy
Overweight
Hold

Credit Suisse
Unicredit
Unicredit

Morgan Stanley
Barclays
Barclays

RBS
RBS
RBS
RBS

UBS

Goldman Sachs
Morgan Stanley

S&P




Standard
Chartered

Ahold Recomendagéo Neutral Goldman Sachs

Preco Alvo 1620,00 S&P

Fonte: Millennium investment banking
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&¢ Esta semana...
Fragmentacao na Aldeia Global

Tornou-se lugar-comum dizer que vivemos num mundo globalizado mas, como investidores globais, vé-
mos uma outra tendéncia a tomar forma dentro desta grande tendéncia: a crescente fragmentagéo da
aldeia global.

N&o se trata de um retrocesso mas de cisdes que resultam do préprio processo de globalizacdo e que séo,
nalguns casos, acentuadas pela tecnologia e influenciadas pela crise financeira. Ha diversas areas em que
a fragmentagéo é evidente e as quatro mais marcantes sdo: a macroeconémica, a social, a das novas
comunidades e a da dispersdo da atengéo.

Fragmentacdo macroecondmica: uma Europa re-dividida?

A globalizacédo levou a uma crescente integracdo econémica e a uma convergéncia das economias
regionais em blocos aparentemente homogéneos, uma realidade que a crise financeira veio interromper e,
em alguns casos, reverter. Aquilo a que estamos a assistir na Europa € um exemplo.

O nascimento da moeda Unica, em 1999, foi a Gltima manifestacdo da integracdo de economias regionais
mas a crise financeira p6s em evidéncia graves problemas estruturais e revelou uma Europa a duas
velocidades, com uma clivagem entre centro e periferia.

A politica monetéaria Unica acentuou as clivagens regionais, ja que um regime de taxas de juro adequado

ao centro teve consequéncias perversas na periferia, e da mesma forma, uma taxa excessivamente baixa
encorajou um excesso de tomada de risco e de alavancagem em varios paises, resultando num acumular
de divida insustentavel no sector publico e privado.

O crescimento da desigualdade econémica

Embora a média do bem-estar econémico tenha melhorado nas ultimas décadas, a desigualdade da renda
aumentou em quase todos os paises. Ela sempre foi maior nos paises com rendimentos mais baixos mas,
nos ultimos 30 anos, cresceu duas vezes mais nos paises desenvolvidos. Nos EUA, por exemplo, 1% da
populagdo ganha quase um quarto do rendimento total, uma percentagem que era de 13% no inicio dos
anos 80.

Ao mesmo tempo, ha uma crescente divisdo econdémica criada pela educagdo. Os empregadores reforgam
a procura de colaboradores com educacao superior e qualificagées formais. O que era antes sinébnimo de
uma mais elevada remuneragéo € hoje uma necessidade para obter emprego. A educacgéo torna-se, pois,
numa nova variavel, que se acentua a medida mundo emergente que vai roubando este monopdlio ao
ocidente. A China tem ja o dobro dos licenciados dos EUA.

Pertencer a uma comunidade. Qual delas?

Outra caracteristica marcante da era moderna foi o surgimento de novas dimensodes de identidade de
grupo e de comunidade, que se sobrepdem as tradicionais, de base étnica ou religiosa, sem as substituir
(etnia e religido continuam a ser linhas de cisdo e fontes de conflito).




Os avancgos na tecnologia movel e a sua maior disponibilidade permitiram maior interligagdo cultural na
aldeia global e tém fomentado novas nog¢des de comunidade, que transcendem fronteiras nacionais,
estruturas estabelecidas e, as vezes mesmo, aliangas étnicas e religiosas.

As novas formas de comunicagéo potenciadas pela tecnologia, como o Twitter, permitem ultrapassar
barreiras impostas por regimes restritivos, convertendo-se num novo meio de debate e combate, de que
séo exemplo os eventos recentes no Médio Oriente.

Vemo-los, pois, como uma nova forma de fragmentac¢ao, uma mudanca nas dimensdes de lealdade e
conflito que quebram com instituicdes e sistemas de valores ha muito instalados.

A fragmentacao da atencéo

Dada a proliferagdo da informacao e o grau de interligacdo actual, as pessoas tendem a desenvolver mais
tarefas em simultaneo, dispersando a sua atengdo. Seré isto sinénimo de maior eficacia? Os estudos
sugerem que ha um ponto a partir do qual o excesso de informagéo leva o cérebro a uma sobrecarga que
o faz decidir pior.

O mesmo se passa com 0s investidores e estd demonstrado que, além de piores decisbes, a fragmentacao
da atencao pela multipla informacao lhes da maior ilusdo de controlo. A visdo de curto prazo impera, a
negociagdo torna-se mais agressiva e a volatilidade do mercado aumenta.

Nos anos 70, o periodo médio de retengéo de ac¢des nos EUA era de sete anos. Agora sera de sete
meses. Em parte porque os "hiperaccionistas” (que ficam com as suas ac¢des apenas uns segundos) sao
ja responséaveis por 70% das transacgdes totais.

Investir num mundo fragmentado

A crescente fragmentacgéo leva a um aumento da volatilidade no mercado; pode gerar conflitos, levar a
disparidades econdmicas ou, no minimo, acrescentar complexidade e ruido ao processo de tomada de
decisdo. E, por isso, fundamental olhar para além das flutuagdes de curto prazo para seleccionar as
empresas e equipas de gestdo que estao concentradas nas tendéncias de longo prazo - a McKinsey
considera que 70 a 90% do valor das empresas esta relacionado com os balancos a trés trés anos, pelo
que a so6lida compreensédo dos fundamentos de longo prazo é a melhor estratégia para gerar alpha.

Esta fragmentacgédo coloca outras questdes: como estdo os investidores institucionais a medir o risco da
sua estratégia ou carteira de activos? As tradicionais medidas de risco continuam adequadas a esta nova
tendéncia? As fragmentacdes néo estdo necessariamente a criar padrdes previsiveis de volatilidade para
os tradicionais "sector / regido / pais", variaveis que muitos investidores utilizam frequentemente. Estas e
outras medidas usadas tradicionalmente precisam de ser, cada vez mais, complementadas por uma
avaliagdo qualitativa e continua dos riscos emergentes e da volatilidade.

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

Virginie Maisonneuve
Responséavel Schroders pelas acgdes globais

#% Schroders
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Fundos
Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Classe de
Risco

BlackRock World Gold 9,52% (6)
Amundi Global Inflation Bond 7,55% 2)
BlackRock US Flexible Equity 4,26% (5)
Millennium Premium 3,82% 2)
Fidelity European High Yield 3,25% 3)

Rendibilidade

Top 5 subscricdes (semana de 2011/08/08 a 2011/08/12)

BlackRock World Mining Eur

JP Morgan Euroland Equity Fund Eur
3° Millennium Mercados Emergentes
4° Shroders Bric Eur
5© Millennium Prestige Moderado

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/08/19 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/08/19 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 fungéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco
méaximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efectuado durante a totalidade do periodo
em referéncia.

Fonte: Interactive Data
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i Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Ouro 50,21% IBEX35 -41,42%
Brent 44,25% Banca -20,47%
Trigo 7,27% Telecomunicacbes -19,65%
Dow Jones 5,32% EURO STOXX 50 -19,29%
S&P 500 4,45% Utilities -19,28%

Top 5 negociagéo (semana de 2011/08/15 a 2011/08/19)

1° Certificado DAX
2°© Certificado GOLD




3° Certificado BRENT
4° Certificado S&P 500
5° Certificado EURO STOXX 50

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 divulgagdo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagéo em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendagédo ou sugestdo 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 ("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, nao efectuar qualquer alteragédo 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 recomendacéo 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 Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas
com recomendacgdes de investimento.

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s)
entidade(s) abaixo indicadas, sédo 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 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 Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendacoes:

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

7 - Em termos gerais o periodo de avaliagéo incluido neste relatério € o fim do ano corrente ou o fim do 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 relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

12 - O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos 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.

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

- 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 consdrcio, 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 consoércio, como "Co-leader”, da
operacéo de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

16 - Recomendagdes 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

PREVENGCOES ("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¢c6es de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opiniées aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagédo 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 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 reproducao total ou parcial deste documento nédo é permitida sem autorizacdo prévia. Os
dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuigdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, néo
sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.

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