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“ Mercados

FED nao retira nenhum coelho do buraco...

Os mercados accionistas viveram uma semana na expectativa de que a Reserva Federal norte-americana
(FED) anunciasse mais um plano de injeccao de capital na economia, o QE3, numa altura em que os sinais
de abrandamento econdmico tém levado a revisdes em baixa das previsdes para o crescimento do PIB dos
EUA.

No entanto, ao contrario de hd um ano, no simpdsio anual de Jackson Hole, o presidente Ben Bernanke
néo sinalizou nenhum plano de quantative easing, ainda que tenha referido que o Banco Central tem
ferramentas para desenvolver estimulos monetarios adicionais, sem especificar quais e quando seréo
usadas, adiando uma decisdo para a reunido de 20 e 21 de Setembro (que passou de um para dois dias
de duracgéo para debater possiveis planos de intervengéo, caso as condigdes econémicas se degradem). Os
mercados de ac¢des entenderam esta resposta da FED como um sinal de que a economia norte-americana
poderé estar neste momento menos fragil que o estimado, uma vez que os principais indices terminaram
a sessdo de sexta-feira (26 Agosto) junto aos méaximos do dia, com o S&P 500 a subir 1,5%, o Nasdaq
100 a valorizar 2,6% e o Dow Jones a avangar 1,2%.

Planos de quantitative easing




Embora seja pouco convencional, a politica de quantitative easing (QE) consiste na criagdo de dinheiro
novo pelo Banco Central que depois é injectado na economia de forma a estimular o seu crescimento.
Esse dinheiro é introduzido através do sistema financeiro, fomentando os empréstimos bancérios, compra
de titulos do Governo e mesmo a compra de acgoes.

A erosao de capitais na crise financeira, e consequente contracgdo econémica, que obrigou a FED a baixar
a taxa de juro directora entre 2007 e 2008, para os 0%-0,25%, o nivel mais baixo de sempre, que devera
ser mantido até 2013 (segundo as Ultimas declara¢gées do Banco Central norte-americano), levaram a FED
a apresentar e executar até a data dois programas de empréstimo - QE1 e QE2 - sendo que ambos ja
terminaram.

O primeiro programa (QE1) foi declarado a 25 de Novembro de 2008, num montante total de $600 mil
milh&es, tendo sido iniciado a 1 de Janeiro de 2009, que viria a ser aumentado para os $1725 mil milhdes
a 18 de Mar¢o do mesmo ano. Este programa terminou a 31 de Marco de 2010. A 23 de Agosto do ano
passado, menos de 5 meses apos o fim do QE1, precisamente no simpésio anual de Jackson Hole, o
presidente Ben Bernanke manifestou a inten¢&o da FED avancgar para mais um programa de quantitative
easing. O QE2 veio a ser formalizado a 3 de Novembro de 2010, no montante de $600 mil milhées, com
duracao até ao final de Junho de 2011.

Qual a reaccdo dos mercados?

Vejamos qual a reacgdo dos mercados aos estimulos da Reserva Federal. Vamos comecar por analisar o
indice de acgbes norte-americano S&P 500.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

O anuncio do primeiro programa de quantitative easing surge ap6s uma fase de queda acentuada nos
mercados. Entre 26 de Agosto e 25 de Novembro de 2008 (data do anuncio) o indice S&P 500 recuou
mais de 30%. No final do QE1, o S&P 500 tinha valorizado 36% em apenas 16 meses, ainda que a
recuperagédo tenha ocorrido apenas ap6s a FED ter triplicado o montante do programa.

Nos trés primeiros meses sem os estimulos da FED, o indice corrigiu 11,9%, levando a FED a sinalizar que
estaria a preparar um novo plano de injecgdo de capital. Neste caso, o S&P 500 comegou a registar
ganhos logo apds a sinalizacdo de Ben Bernanke, nas declarac¢des proferidas no simpésio anual de Jackon
Hole ha um ano. O indice norte-americano subiu 24% desde 23 de Agosto de 2010 até 30 de Junho de
2011 (data fim). Todavia, a semelhan¢a do ocorrido no primeiro programa, o S&P 500 entrou em
correcgdo depois de terminarem os estimulos, perdendo 11% até dia 26 de Agosto de 2011.




Matérias primas registaram forte subida durante os programas QE1 e QE2...

Ao aumentarem a liquidez nos mercados financeiros, os dois programas de estimulo da FED tém em
comum a subida acentuada do pregco das matérias-primas. No primeiro caso, o Crude valorizou 65% e no
segundo subiu 30%, se considerados a partir de 23 de Agosto de 2010, ou 13%, entre a data efectiva do
anuncio (Nov10) e o final do QE2. Em ambos os casos, 0 prego por barril corrigiu ap6s a concluséo dos
programas.

Variacao sequencial (entre datas) do S&P 500, Crude e Ddlar
S&P 500 USD/Eur
%o Yar. %o Yar.
26-Ago-08 -
25-Get08 0.4%
25-0ut08 14,9%
25-MNow-08  Andncio QET - $600 mil milhdes -2,3%
{-Jan03  Inicio QE1 -7 0%
18-Mar08 Extensdo QBT para $1725 mil milhdes £,4%
31-Mar-10 Fim QE1 -3,0%
30-Jun-10) 10,4%
23-Agn-10 Bernanke sinaliza novo programa GIE -3,3%
3-Moe10 Andncio QEZ - $800 mil milhies -9,5%
30-Jun-11 Fim QE2 -3,2%
26-Angn-11 0.2%

Data

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em suma, os programas de quantitative easing tém sido favoraveis para os mercados de acc¢des e
commodities, ainda que apds o seu final haja uma tendéncia de correcgéo.

Jackson Hole situa-se num vale do estado do Wyoming, no interior dos Estados Unidos. O nome Hole deve-
se ao o facto de os primeiros cagadores ou homens da montanha que por ali passaram terem de descer ao
longo de encostas ingremes, principalmente vindos de Norte e de Leste, o que |hes dava a sensagéo de
estarem a entrar num buraco. Para ja, do buraco de Jackson Hole ndo saiu nenhum coelho, vamos

esperar por Setembro.

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

Ramiro Loureiro, Analista de accoes
Millennium investment banking
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Os principais indices bolsistas iniciaram a semana passada em recuperacgao, suportados pelas expectativas
positivas em relagcdo ao simpdésio anual que ocorreu na sexta-feira em Jackson Hole, estando os
investidores a antecipar o anuncio de uma nova ronda de estimulos nos EUA, a semelhancga do que se
verificou em 2010. Ainda assim, este optimismo foi esfriando com a divulgag¢do de dados macro-
econémicos decepcionantes e com a reducao do rating do Japéo.

O EURO STOXX avancou 1,4%, o DAX 1,1%, o S&P 500 4,7% e o DOW JONES 4,3%.

No simpésio anual em Jackson Hole, no estado do Wyoming, Bernanke afirmou que a Reserva Federal tem
ferramentas para desenvolver estimulos monetéarios adicionais para a economia norte-americana, sem
especificar quais e quando serdo usadas. O mercado antecipava o anuncio ou a sinalizagdo de um novo
programa de quantitative easing. As decisdes ficaram adiadas para a reunido da Reserva Federal de
Setembro, que tera mais um dia, de forma a "permitir uma discussdo mais ampla" sobre a economia e a
resposta ao abrandamento econémico.

A Moody's reduziu o rating do Japdo em um nivel para Aa3, com outlook Estavel, citando as fracas
perspectivas de crescimento econémico e o elevado endividamento do pais.

O ministro das Finangas do Japéo, Yoshihiko Noda, anunciou que foi criado um fundo no valor de $100 mil
milhdes que visa ajudar as empresas a lidar com a valorizagdo do lene. Noda incentivou as empresas
japonesas a trocarem lenes por divisas estrangeiras e a realizarem fusfes e aquisi¢cfes internacionalmente
e afirmou ainda que o governo podera intervir no mercado para conter a valorizagdo da moeda nacional.

Franga, Espanha e Italia prolongaram a proibicdo de short selling (ou seja, venda de um activo tomado
por empréstimo) até ao final do més de Setembro, sendo que podera ser levantada caso haja uma
estabilizacdo das condi¢cdes de mercado. Relembramos que a proibi¢cao de short selling na Bélgica é por
tempo indefinido e que a da Grécia tem data limite de 7 de Outubro.

O governo francés anunciou novas medidas de austeridade cujo objectivo € alcancar um défice de 4,5%
em 2012 e de 3% em 2013. Estas medidas incluem um imposto adicional para quem ganha mais de
EUR500 mil por ano e o aumento dos impostos sobre ganhos de capital, alcool, tabaco e bebidas
agucaradas.

O indicador de sentimento empresarial IFO caiu mais que o esperado em Agosto penalizado por ambas as
componentes e o indicador de confianga aleméo Zew Survey continuou a apontar para contraccdo
econdmica, registando uma queda mais acentuada que o previsto.

Os Flash PMI da Zona Euro degradaram-se menos que o esperado no més de Agosto. Como era previsto,
o PMI Industria recuou para valores indicativos de contracgdo econémica pela primeira vez desde
Setembro de 2009. Na Alemanha, o Flash PMI Industria ficou inalterado em Agosto e o Servigos diminuiu
mais que o antecipado.

Nos Estados Unidos, a segunda estimativa do PIB revelou que a economia cresceu menos que o esperado
no 2° trimestre e os Pedidos de Subsidio de Desemprego subiram de modo inesperado na terceira semana
de Agosto. Pela positiva, as Encomendas de Bens Duradouros aumentaram mais que o previsto em Julho.

Fonte: Millennium investment banking
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O PSI120 avancou 0,2% para os 6026 pontos na semana passada, especialmente suportado pela EDP
(+2,7%) e pela EDP Renovaveis (+2,1%). Em termos percentuais, as empresas que mais valorizaram
foram o Banif (+6.1%) e a Mota Engil (+5,7%), enquanto o BCP (-3,1%) e a Sonae IndUstria (-2,9%) se
destacaram pela negativa.

Risco (Eur) (Eur) Valorizacao
Sonae Industria Alto 0,87 3,00 245%
Cofina Alto 0,28 0,65 132%
Zon Multimédia Médio 2,42 4,90 103%
Brisa Baixo 2,53 5,10 102%

Sonae Capital Alto 0,27 0,49 81%
* Prego de Fecho de 26/08/2011

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 0,87EUR
Resultados 2Q11 da Sonae:
Retalho alimentar resiste, ndo-alimentar penalizado.

A Sonae apresentou os resultados do 2° trimestre, ndo tendo havido surpresas em termos globais. O
retalho alimentar resiste enquanto que o ndo-alimentar reflecte o dificil cenario econémico.

As receitas registaram uma ligeira queda de 1% YoY (em linha com o esperado), reflectindo um ambiente
econdmico desfavoravel. Refira-se que as vendas em base comparavel (LfL) subiram 1% no retalho
alimentar, enquanto que no retalho especializado registaram uma forte queda, de 13%.

Os resultados operacionais atingiram os EUR161mn (abaixo dos esperados EUR168mn), tendo a margem
recuado para os 11.6%.

Destacamos a forte resiliéncia do retalho alimentar (efeito Pascoa, LfL positivos, crescimento da marca
proépria,...), enquanto que o retalho especializado reflecte o ambiente econémico adverso (subida de
impostos, queda rendimento disponivel,...) e os custos com a expansao (em Espanha e Internacional).

Para mais informacao por favor consulte: "Snapshot: Sonae - 2Q11 Earnings Highlights - No surprises:
resilience in Food while non-food declined”- Buy, Medium Risk (Price Target YE11: EUR0.87)".

Joao Flores,
Analista de Accgbes
Millennium investment banking

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

A Altri publicou os resultados do 2T11.
A Altri publicou os resultados referentes ao 2° trimestre 2011.

No 2° trimestre 2011, os resultados operacionais (EBITDA) ficaram 23% abaixo da nossa estimativa,
essencialmente por via de uma queda na margem (-5,4pp). O EBITDA ficou 36% abaixo do homdlogo (-
11pp) e 4,8% sob o valor do trimestre anterior (-1,1pp). A queda face ao homoélogo deu-se
principalmente por causa do aumento das importa¢gfes de madeira que ainda poderao reduzir




parcialmente até ao final do ano.

Os proveitos ficaram 5,6% abaixo da nossa estimativa, no 2° trimestre 2011, reduziram 7,8% face o
homoélogo e 0,6% face ao 1° trimestre 2011. A queda em termos homodlogos foi influenciada
determinantemente pela reducdo dos precos médios de venda, uma vez que o volume de vendas ficou
praticamente inalterado. A reducdo da receita face ao 1° trimestre 2011 também resultou de menores
precos médios de venda que compensaram negativamente o crescimento de 2% em volume. No 2°
trimestre 2011, a Altri produziu 17kton a mais sobre as vendas, no ambito da politica de inventarios e
face a uma procura mais fraca proveniente dos mercados ndo europeus, nomeadamente da Asia.

Os custos financeiros liquidos no 2° trimestre 2011 vieram 13% abaixo do homoélogo e 2,6% acima do 1°
trimestre 2011. A reducdo homoéloga deve ter surgido principalmente por via da diminuicdo de
endividamento.

Relativamente ao 1° trimestre 2011, a tendéncia de aumento das taxas de juro e o investimento em
existéncias de celulose, terdo compensado a reducéo de endividamento. O racio de Divida Liquida sobre
EBITDA devera ainda permanecer perto de 4.3x no final de 2011.

Jodo Mateus,
Analista de Acgdes
Millennium investment banking

Sonae Capital Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 0,49EUR
A Sonae Capital divulgou os resultados do 2° trimestre 2011.

O trimestre foi de uma forma geral fraco, nomeadamente com um mau desempenho nos suspeitos do
costume: Desenvolvimento de Resorts (onde se inclui as vendas do Troia Resort) e Operagfes e Turismo e
Outras (onde se inclui a exploracdo hoteleira). A mais-valia da venda da TP, cerca de EUR20,3Mn, foi
contabilizada este trimestre, conforme esperado, permitindo que os resultados liquidos, fossem positivos
em EUR15,4Mn. A divida reduziu-se cerca de EUR33,4Mn no trimestre, fruto essencialmente do "cash in"
da venda da TP, EUR37,4Mn. Mantemos a nossa avaliagdo de EURO,49 final de 2011, recomendagéo de
Compra, Risco Alto, no entanto necessitamos claramente de rever as nossas estimativas relativamente ao
ritmos de vendas do Troia Resort.

Para mais informagéo ler Snapshot - "The usual suspects...".

Anténio Seladas, CFA analista de acgbes
Millennium investment banking

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

A EDP comunicou ao mercado que em Assembleia Geral foram eliminados os direitos especiais do Estado e
que os limites de direitos de voto foram alterados de 5% para 20%.

A eliminagdo dos direitos especiais vem de encontro as medidas impostos pela troika no &mbito do pedido
de ajuda financeira ao Estado Portugués e também as exigéncias da Unido Europeia quanto a circulagéo
livre de capitais. Por sua vez, o aumento dos limites de direitos de voto enquadra-se na preparacdo da
operacgéao de privatizagdo da EDP. Relembramos que de acordo com a imprensa, o Estado Portugués
pretende alienar parte da participacéo que tem na EDP (cerca de 20%, uma vez que a restante parte esta
distribuida no ambito de obrigagdes permutaveis que tém vencimento em 2014) e que a venda devera ser
em bloco e em leildo.

Vanda Mesquita,




Analista de Acgles
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Prego Alvo final de 2011 0,65EUR

A Cofina apresentou os resultados do 2° trimestre. Os nimeros foram globalmente em linha com as
nossas estimativas, reflectindo tal como esperado um ambiente particularmente dificil para o sector dos
Media.

Destacamos a forte queda da publicidade, tanto nos jornais (-11% YoY) como nas revistas (-11% YoY),
tendo tal efeito sido parcialmente compensado pela boa surpresa das receitas de produtos alternativos, os
quais apesar de terem recuado (mas a um ritmo bastante menor que no 1° trimestre) ficaram acima das
nossas estimativas. Refira-se o controle de custos num ambiente particularmente dificil para o sector, pelo
que consideramos os resultados globalmente positivos. Os resultados operacionais recuaram para 0s
EUR4,8mn, ligeiramente abaixo dos esperados EUR5,0mn.

Abaixo da linha operacional, néo se registaram surpresas, pelo que o resultado liquido negativo foi de
EURO,4mn face ao esperado EURO,2mn.

Jodo Flores,
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

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

Por SMS ou email, subscreva o servi¢o de Alertas e receba a informagéo sobre:
- CotacgOes 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 pregario em
millenniumbcp.pt.
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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 distribuigédo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a acgdo 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

BCP1 0,25 - - - -
BES3 2,18 3,60 65% Compra Alto
BPI3 0,81 1,40 73% Compra Alto
Portugal Telecom 5,72 7,10 24% Compra Médio
Zon Multimedia 2,42 4,90 103% Compra Médio
Sonaecom 1,32 2,05 55% Compra Alto
Impresa 0,51 0,70 37% Compra Alto
Media Capital? 1,98 3,05 54% - -
Cofina 0,28 0,65 132% Compra Alto
Novabase# 2,51 - - - -
EDP 2,15 3,35 56% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,07 6,25 54% Compra Baixo
REN 2,13 3,80 78% Compra Baixo
Brisa 2,53 5,10 102% Compra Baixo
Sonae 0,52 0,87 67% Compra Médio
Semapa 5,83 8,20 41% Compra Alto
Sonae Capital 0,27 0,49 80% Compra Alto
Jer6nimo Martins 12,65 15,35 21% Compra Médio
Sonae Industria 0,87 3,00 245% Compra Alto
Altri 1,27 1,60 26% Compra Alto
Portucel 1,81 2,40 33% Compra Médio
Cimpor 5,20 6,35 22% Compra Médio
Mota-Engil 1,36 1,60 18% Compra Alto
Martifer4 1,15 - - - -

Galp Energia 13,07 17,30 32% Compra Alto
(1) Restrito

(2) Sem recomendacéo devido a reduzida disperséo bolsista

(3) Preco Alvo Fim 2012;

(4) Sob Reviséao

*Valores a data de 26/08/2011
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EUA

De(Eur) Para(Eur)

JP Morgan Preco Alvo 55,00 51,00 Bank of America
Citigroup Preco Alvo 53,00 50,00 Bank of America
Goldman Sachs Preco Alvo 153,00 148,00 Bank of America
Morgan Stanley Preco Alvo 26,00 25,00 Bank of America

Fonte: Millennium investment banking
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&¢ Esta semana...
O surgimento da Europa de Leste

E tempo de olhar para a Europa de Leste

Ja la vai o tempo em que, quando o mundo desenvolvido espirrava, os mercados emergentes se
constipavam... Durante a crise financeira, enquanto os paises desenvolvidos entravam em recesséo, os
mercados emergentes colocavam-se, geralmente, numa posi¢cdo muito melhor, equilibrando melhor a
crise, e saindo da queda global com mais forca.

Recentemente, a maioria da atengdo e dos comentarios sobre os mercados emergentes, tém dado
particular énfase ao crescimento sustentado na Asia ou aos acontecimentos politicos no Médio Oriente.
Dadas as oportunidades que os mercados de alguns paises de Leste oferecem, e o facto de que estéo téo
préximos da zona do euro, torna-se surpreendente que esta regido seja frequentemente desconsiderada.
O que procuramos aqui fazer é reequilibrar esta situagdo, dando um novo olhar a esta regido, enfocando
um reduzido nimero de paises que consideramos particularmente atractivos.

Accdes na Europa emergente: precos inferiores, crescimento mais rapido dos lucros

Os paises emergentes na Europa oferecem uma gama variada de oportunidades de investimento muito
interessantes e atractivas, com um upside significativo durante os préximos anos. Passamos a enumerar
as principais razdes para 0 nosso optimismo:

As avaliagOes sao bastante baixas, comercializando com um desconto significativo de cerca de 30% face a
globalidade das ac¢bes. Como é possivel verificar na imagem abaixo, a dimenséo do desconto face as
avalia¢gBes globais aumentou durante a crise financeira e permanece muito mais elevada do que em anos
anteriores apesar de alguns factores estruturais positivos. Acreditamos que este facto representa uma
oportunidade de investimento muito atractiva.

Racio preco/lucro
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Ano
MSCIWaorld — MSCI| Emarging Europs
Fonte: BlackRock, Citigroup; 31 de dezembro de 2010. EUR terms

A previsado para 2011 é de um crescimento do lucro de 20% nas ac¢des "Emerging Europe" acima
dos mercados de acgdes dos Estados Unidos (cerca de 13%) e do mercado global (15%). Um
crescimento mais rapido ira, em dltima instancia, levar a maiores lucros, pelo que, mesmo que o
desconto néo estreite, o maior crescimento dos lucros ira resultar numa muito melhor performance
desta regiéo.

A rede viaria e as reformas estdo a empurrar o avango na Russia. As infra-estruturas russas séo
pobres e necessitam de um investimento muito avultado. Os planos de investimento tém sido
acelerados por diversos eventos internacionais de grande dimensao, nomeadamente os Jogos
Olimpicos de Inverno em 2014 e o Campeonato Mundial da FIFA em 2018. Os investimentos irdo
nédo so6 incluir novos estadios para os eventos desportivos como também melhorias a nivel de
ligacdes viarias e aeroportos e estradas. Este investimento ird dar um novo incentivo as industrias
metallrgica e de construgdo durante os proximos anos e aumentar também a produtividade de
muitas outras industrias a longo prazo.

Recentemente a Russia divulgou um conjunto importante de medidas que séo positivas para 0s
investidores, uma vez que indicam uma tendéncia continuada no sentido de atingir padrées mais
elevados. Estas divulgaces irdo provavelmente conduzir a um sentimento de melhoria do mercado
e menor desconto para a regido face a mercados globais. Em primeiro lugar, o Presidente
Medvedev deu instrucdes para a retirada de todos os primeiros-ministros delegados e ministros
federais dos conselhos de administracao (ou conselhos de supervisdo) de empresas mistas
controladas pelo Estado. Esta medida é positiva para o governo cooperativo. Em segundo lugar, ha
um outro aspecto positivo por tras dos planos russos de aderir a Organizagdo Mundial de Comércio,
0 que poderia acrescentar cerca de 3% ao PIB russo, a médio prazo, segundo um estudo do Banco
Mundial. Isto também poderia ser um indicador positivo para a futura definigdo de politicas e pelo
sentimento face a regido.

A Russia possui um importante programa de privatiza¢gdes, estando planeadas privatizacdes na
ordem dos 60 mil milhdes de délares entre 2011 e 2015, o que levara a um maior free float para
as empresas, reducao do controlo estatal, aumento da liquidez e expectativa de atraccdo de novo
investimento na regiéo.

A perspectiva para o sector financeiro na regiéo é potencialmente positivo, esperando-se que os
maiores lucros venham da consolidagéo do sector bancario polaco e do crescimento do deficitario
sistema bancério russo. O sector ira também ganhar & medida que as previsdes para crédito mais
barato diminuem e aumentam os pedidos de concessao de crédito. Importa realcar que os bancos
na Europa de Leste tiveram muito pouca exposi¢ao aos activos toxicos que causaram perdas
significativas nas institui¢cdes financeiras ocidentais.

As atitudes em relagdo a Europa de Leste também estdo a mudar. Os investidores estdo a comecar
a aperceber-se de que estes paises tém mao-de-obra com um nivel de qualificagdo excelente, a
um custo reduzido, com boas perspectivas de crescimentos e solidez financeira. Actualmente, esta
regido representa oportunidades globais de investimento muito interessantes, dada a oportunidade
de investir em empresas em crescimento a um prego promocional.

Muitas empresas internacionais reconhecem e estéo ja a actuar face as diversas oportunidades que
a regido tem para oferecer. Empresas como Total, Santander, Coca-Cola, Danone e Pepsi
anunciaram ja parcerias ou aquisi¢des para vencer nas empresas emergentes da Europa.




. A regido também oferece diversas vantagens a nivel de custos de producdo. Mao-de-obra mais
barata, taxas de juro menores e maior proximidade podem poupar dinheiro e tempo no transporte
guando comparado com produtos manufacturados na Asia. A imagem seguinte revela os custos de
producao de um frigorifico a ser exportado para a Alemanha e demonstra que em alguns casos
escolher localizar uma unidade fabril na Europa de Leste pode ser mais eficiente a nivel de custos
do que a produgéo na Asia.

Custo de producao de um frigorifico e exportagdo para a Alemanha

Alemanha China Paldnia
Fonte: Whirlpool, shanghai Shipping Exchange Arcelik, ING, Agosto de 2010

Beneficios ultrapassam riscos

A combinacdo de avaliagbes mais baixas e o crescimento mais rapido do lucro deverédo constituir um
suporte forte para as acgfes dos paises emergentes de Europa durante o préximo ano. Os principais riscos
para os mercados globais de ac¢fes habitualmente incluem: risco politico, divida publica e inflagdo. No
entanto, nos paises emergentes europeus estes riscos nao sdo maiores do que em muitas outras regides:

Os paises nesta regido tém democracias bem estabelecidas. A Turquia tem elei¢cdes gerais em
meados de 2011 e em 2012 tera lugar a eleicdo presidencial na Russia. E, ainda mais importante,
em ambos os casos ndo séo esperadas grandes mudangas politicas.

A imagem seguinte mostra os niveis de divida publica na regido. Mesmo na Hungria, que tem o
nivel mais elevado, a divida soberana fica claramente abaixo do grupo dos paises G71. A Hungria

também tem envidado esforcos para reduzir a divida de 70% para 60% do PIB, enquanto que na
Russia a divida soberana é muito pequena, menos de 10% do GDP.

Divida soberana como percentagem do PIB

Turguia Rap. Chaca
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Fonte: Fontes nacionais. Banco Mundial.OCDE. FMI. UBS em Janeiro de 2011




. O aumento dos precos de energia e alimentagdo tém vindo a inflacionar esta regido, fenémeno que
assistimos a nivel global. Na maioria dos casos, a politica monetaria esta a ser estreitada. No
entanto, importa destacar que na economia da Rudssia e de alguns outros paises de Leste sdo
grandes exportadores de matérias-primas e tém sido beneficiados com o aumento do preco destes
produtos. A principal excepc¢ao é a Turquia, onde os riscos de inflacdo sdo mais elevados dada a
abordagem pouco restritiva da politica monetéaria.

Importancia da selecgdo de acgbes por especialistas

Apesar da regiao dos paises emergentes na Europa oferecer um grande conjunto de oportunidades, trata-
se de uma regido ainda ndo bem entendida pelos investidores. Assim, é fundamental a selec¢do de accgdes
por gestores de fundos com capacidade e experiéncia comprovadas nesta regiao.

A experiéncia da BlackRock e a sua implantacao nesta regidao também demonstra a capacidade de
explorar os enormes beneficios de um fundo diversificado, denominado Emerging Europe, em vez de se
concentrar apenas num so6 pais. A Russia constitui 60% do indice 10/40 do fundo MSCI Emerging Europe.
A Russia é, de longe, a maior economia da regiédo e, tal como descrito anteriormente, oferece
oportunidades significativas. Ao ser uma economia ciclica, existe uma grande vantagem em diversificar
noutros paises, sectores e acgdes, incluindo volatilidade reduzida e uma escolha mais alargada de accgdes
a partir das quais obter lucro.

Um olhar sobre as principais economias

Russia

Com uma populacédo de mais de 138 milhdes! de habitantes, a Rassia é, naturalmente, o gigante da
regido e uma produtora de bens energéticos. A economia tem elevadas reservas naturais, permitindo-lhe
beneficiar de sectores como as minas, energia, quimicos, producao de metal e agricultura.

Grande parte da receita do governo advém das indUstrias de petréleo e gas, estimados em cerca de 50%
das receitas do orgcamento. Adicionalmente, para além destes sectores, tem havido muito pouco
investimento em infra-estruturas desde a queda da Unido Soviética. Apresentam-se agora grandes
oportunidades de investimento, especialmente com os montantes avultados de investimento esperados na
preparagéo para o Campeonato Mundial da FIFA em 2018, os Jogos Olimpicos de Inverno em 2014 e a
Cimeira APEC em 2012.

A Russia domina o petrdleo e o gas...

% of oil & gos production® [l

Fonte: BlackRock, Citigroup; 31 de dezembro de 2010. EUR terms




..bem como muitos outros recursos
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Fonte: BlackRock, Citigroup; 31 de dezembro de 2010. EUR terms

Polénia

A Poldnia tem uma populagédo de cerca de 36 milhdes! de habitantes. Foi o inico membro da Unido
Europeia a manter um crescimento positivo durante a recente crise financeira. A economia, com fortes
lacos de exportagdo com a vizinha Alemanha, também deveréa beneficiar da solidez da economia alema.
Adicionalmente, os gastos em infra-estruturas publicas para o Campeonato Europeu de Futebol da UEFA
(organizado em conjunto entre a Polénia e a Ucrénia) também proporcionam crescimento econémico
adicional.

Turquia

A Turquia tem uma populagdo de aproximadamente 79 milhdes de habitantesl. Uma parte significativa do
investimento nao-interno vai para o sistema bancario turco. Haveré eleig6es gerais em meados deste ano,
mas o principal risco sdo as pressoes inflacionarias.

1 Fonte: CIA World Factoook. 22 de Margo de 2011
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Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

BlackRock World Gold 6,81% (6)
BlackRock US Flexible Equity 6,76% 5)
Amundi Global Inflation Bond 5,69% 5)
Millennium Premium 3,00% (2)
AF Portfélio Imobiliario 2,92% 1)

Rendibilidade

Top 5 subscricdes (semana de 2011/08/22 a 2011/08/26)

1o Millennium Accdes Portugal

2° BlackRock World Mining Eur
3° Millennium Mercados Emergentes
4° Millennium Prestige Conservador
5° Fidelity European High Yeld

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/08/26 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/08/26 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
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i Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Brent 48,44% Banca -40,06%
Ouro 44,49% IBEX35 -18,18%
Trigo 16,11% PSI120 -17,69%
Dow Jones 13,01% Telecomunicagfes -17,18%
S&P 500 12,37% Utilities -16,59%

Top 5 negociagdo (semana de 2011/08/22 a 2011/08/26)

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




4° Certificado BRENT
5© Certificado EURO STOXX 50

Fonte: Millennium bcp

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

DECLARAGCOES ("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 recomendacdo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendagdes de investimento"). As
recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, 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 recomendacéo de investimento, efectuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de
informacédo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes 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 recomendacfes 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.

ELABORAGCAO 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 - Recomendagles:

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 accdes 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
compensacéao 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 & 82 fase do processo de privatizagao.

- 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
operacao 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%
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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 ac¢gdo 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 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 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 relatorio independentemente da
forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento néo 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.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 6.064.999.986 Euros,
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