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Divida: uma compulsao voraz...

Nas ultimas quatro décadas, o globo desenvolveu uma compulséo voraz por divida, explicada pela sua
extraordinaria capacidade em sublimar o presente em detrimento do devir. Em particular, a abundancia
de crédito barato sistematico permitiu diluir a ameaga que a ascensdo dos mercados emergentes
representava para o confortavel modo de vida ocidental e, simultaneamente, de forma simbidtica, escorar
a trajectoria de industrializacdo das economias que abragaram em pleno o capitalismo de mercado, ja o
século passado se fazia velho.

Sem a explosédo de divida que comecou a ganhar contornos bem definidos na década de 80, teria sido
impossivel a muitos paises suster niveis de crescimento econémico compativeis com as aspiragdes de
prosperidade eterna das sociedades modernas. Mas a divida, como é bem sabido, mais néo faz que
convocar para o presente rendimento esperado no futuro.

Para ser sustentavel, o aumento do endividamento tem que ser acompanhado por uma expanséo de
investimento que permita gerar a riqgueza necessaria para acomodar as responsabilidades contraidas.
Porém, existe neste processo uma enorme perversao que consiste na ilusdo, nutrida por muitos
economistas e politicos, que a natureza do investimento levado a cabo é irrelevante: o que importa é
investir. Esse, contudo, nédo é o caso. Especificamente em resposta a politicas monetéarias expansionistas,
o investimento é transferido para os projectos mais sensiveis a taxa de juro, que s6 por acidente se




mostrarédo viaveis.

Mas ainda que da estirpe errada, a vaga de investimento induz a surtos de prosperidade que os agentes
econdémicos tendem, pela sua condi¢cdo humana, a tomar por permanente. Por parecer realista, a ilusdo
pode delongar-se, tornando-a particularmente cruel, pois ela sera destrogada.

...de reabilitacdo penosa

De t&o ubiquo e inebriante, o endividamento hiperbdlico ndo sé se fundiu no paradigma forjado no pos-
guerra fria, como também conquistou a primazia no universo terapéutico da politica econémica. Mas o
mundo mudou; e hoje os efeitos devastadores da espiral de divida foram ja revelados de forma cristalina.
Ainda assim, vastas seccdes do mundo econémico e financeiro persistem em denegacéo.

Perante a opgdo de aceitar graciosamente as consequéncias da conduta desregrada do passado ou de
procrastinar no erro, a economia global parece inclinar-se inexoravelmente para mais uma alucinada
ronda de endividamento - por uma boa razdo: expirados que estdo os efeitos do estimulo erigido sobre
mais um estrato de divida, a ameaca da derrocada volta a pairar vividamente sobre a economia global.

A dieta impossivel

Na rentrée, a principal preocupagédo dos investidores tem revolvido em torno do sistema bancario global
em face da crise da divida soberana na Europa. Ainda que a exposi¢ao a divida publica dos Estados-
membros da area do euro esteja, na sua esmagadora maioria, confinada aos bancos europeus, a
complexa teia de mutua exposi¢cdo que envolve a generalidade dos bancos confere alcance sistémico a
este tema, colocando uma forte pressdo para a sua célere resolugéo.

Foi neste contexto que BCE alargou o conjunto de facilidades de cedéncia de liquidez, provavelmente
antecipando a deserc¢édo dos investidores do mercado de divida publica europeia e o concomitante
aumento da dependéncia dos governos face aos bancos para suprimento das suas necessidades de
financiamento. Como os bancos néo disp6em dos fundos, tem que ser o BCE, através de criacdo
monetaria, a prové-los. Ou seja, perante o risco crescente de colapso financeiro, o BCE opta por adicionar
divida a montanha ja existente.

A toxicidade dos niveis de divida prevalecente no complexo dos paises desenvolvidos poderia fazer supor
que o problema esta circunscrito aos paises ricos; mas assim nao é. Nos mercados emergentes, a divida é
também desproporcionada e perniciosa, apesar de menos saliente. O elo de ligagédo séao os sistemas
cambiais, com base no doélar ou no euro. Isto determina que qualquer expansédo monetéaria da Fed ou do
BCE se transmite de forma imediata para os sistemas financeiros dos mercados emergentes.

A este respeito € interessante notar que a auséncia de compromisso de novas rondas de quantitative
easing por parte da Fed, ao implicar a cessagédo da principal fonte de crescimento de liquidez nos paises
com moedas ligadas ao dolar, desencadeou uma saida abrupta de capitais dos mercados emergentes sem
paralelo desde 2008, provocando fortes depreciagfes das moedas emergentes.

Acresce que esta subita suspenséo no influxo de liquidez constitui uma ameaga ao dinamismo de
economias como a China ou o Brasil, das quais sai a procura que tem mantido a economia global a tona
de agua. Feitas as contas, parece que a tentagédo de implementacao de mais uma dose de QE pela Fed
surge inevitavel: é que os custos de ndo o fazer sdo agudos e imediatos; enquanto que os beneficios sdo
lentos e distantes. E por isso que custa tanto fazer dieta.
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José Maria Brandao de Brito
Responséavel pelo Research de Mercados Financeiros do Millenniun bcp
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Analise de Mercados e Perspectivas

A semana foi de valorizagBes para os mercados accionistas, que estiveram animados

pela expectativa de que a Europa esta bastante perto de encontrar uma solugao para a crise de

divida soberana, em especial apds a apresentacdo por Durdo Barroso das directrizes do plano que visa
restaurar a estabilidade e crescimento da zona euro.

No inicio da semana foi anunciada a libertacdo da tranche de 8 mil milhdes € a Grécia, que devera estar
disponivel no inicio de Novembro.

A Earnings Season norte-americana arrancou com as contas decepcionantes da produtora de aluminio
Alcoa.

O EUROSTOXX subiu +4,1%, o DAX +5,1%, o S&P 500 +6% e o DOWJONES +4,9%.




O 1° Ministro de Portugal anunciou novas medidas de austeridade.

Neste sentido, foi revelado que serao eliminados os subsidios de férias e Natal até ao fim de 2013 para os
funcionéarios da Administragdo Publica e das Empresas Publicas e para os pensionistas que recebem mais
de 1000 € mensais.

Quem ganha menos desse valor estara sujeito a uma taxa de redugéo progressiva, perdendo, em média,
0 equivalente a um desses subsidios.

No sector privado, sera aumentado o horario de trabalho em meia hora por dia e sera ajustado o
calendario de feriados, sendo deixado de fora a redugéo da TSU.

A Standard & Poor's cortou o rating de Espanha em um nivel para Aa- de Aa, com outlook negativo,
citando a expectativa de um enfraquecimento adicional do perfil financeiro do sistema bancario espanhol e
0s riscos para o crescimento econémico.

Duréo Barroso, Presidente da Comissao Europeia, anunciou uma proposta para restabelecer a
estabilidade e o crescimento da zona euro, que assenta em cinco pilares:

- Uma accao determinada em relagédo a Grécia - para dissipar quaisquer ddvidas quanto a sustentabilidade
econdmica do pais. Isto inclui o desembolso da sexta parcela;

- Implementacéo das medidas acordadas em Julho, incluindo o aumento do Mecanismo Europeu de
Estabilidade para os 440 mil milhdes €;

- Uma accédo coordenada para reforgcar os bancos europeus - os bancos devem utilizar primariamente as
fontes privadas de capital, devendo os Governos nacionais prestar apoio se necessario. Caso este apoio
ndo seja possivel, a recapitalizacéo deve ser financiada através de empréstimos do FEEF. Em caso de
recapitalizagdo, as autoridades nacionais de supervisao impedirdo os bancos em causa de distribuir
dividendos ou prémios;

- Acelerar a aplicacao de politicas favoraveis ao crescimento e a estabilidade;
- Edificar uma melhor integragdo da governac¢ao econdmica na zona euro.

O FMI afirmou que a crise de divida europeia pode constituir um grave risco para a Asia na medida em
que pode resultar na venda de activos asiaticos, forgar os bancos estrangeiros a cortar o crédito na regiédo
e abalar os mercados cambiais.

Neste contexto, o FMI reviu em baixa as previsfes de crescimento da economia asiatica este ano para
6,3% de 6,8%.

O Presidente do BCE declarou que a crise de divida da zona euro atingiu uma dimenséo sistémica, na
medida em que constitui uma ameaca para o inteiro sistema financeiro da regido.

As Actas da reunido da Fed de Setembro mostram que alguns dos seus membros favoreceram
a compra de montantes adicionais de divida publica de modo a fomentar o crescimento da economia,
dado que as perspectivas de recuperagdo econémica permanecem bastante incertas.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Sectores

O PSI120 acompanhou o sentimento internacional e subiu 2,8% para os 6086 pontos.

Os titulos que mais subiram em termos percentuais foram a Sonaecom (+12,6% para os 1,322 €) e a
Jerénimo Martins (+10,9% ), que atendendo ao seu peso no indice deu a maior contribuigdo para a
valorizagéo, seguida pela Galp (+5% para os 14,91 €).

Do lado negativo esteve a Brisa (-2,33% para os 2,557 € ) e a banca - BES (-1,6% para os 1,89 €), BCP
(-1,2% para os 0,17 €) e Banif (-1,6% para os 0,373 €), BPI escapou (+0,62% para os 0,653 €).

Risco (Eur) (Eur) Valorizacao
Sonae Industria Alto 0,80 3,00 276%
Sonae Capital Alto 0,24 0,49 102%
BES** Alto 1,89 3,60 90%
Novabase ** Alto 2,18 4,10 88%

REN Baixo 2,14 3,80 78%
* Preco de Fecho de 14/10/2011
** Preco Alvo final 2012

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 18,15

A Galp comunicou ao mercado os dados operacionais relativos do 3° trimestre.

De uma forma geral, os dados operacionais divulgados nédo foram surpreendentes, com alguns nimeros
abaixo do que esperavamos.

Neste trimestre gostariamos de destacar que na area de exploragéo a produgédo média Net Entitlement
Production veio abaixo do que esperavamos e que a area de refinacdo continua a sofrer com o ambiente
de recessao que se vive, com o crude processado abaixo das nossas estimativas e com o benchmark da
margem ainda em niveis negativos.

Por areas, em termos de Exploragdo & Produgédo, a producdo média Net Entitlement Production foi de 12,2
mil barris por dia, 0 que compara com as nossas expectativas de 14 mil barris por dia para o trimestre.

No que diz respeito a produgédo média de working interest, esta aumentou cerca de 6,3% face ao periodo
homologo (vindo acima das nossas expectativas - 20,8 mil barris por dia vs as nossas estimativas de 19
mil barris por dia), mas diminui cerca de 4,6% face ao trimestre anterior.

Esta queda face ao trimestre anterior ja era esperada, uma vez que a empresa esperava uma producédo
mais baixa em Angola, que acabou por ndo ser totalmente compensada por uma produgdo maior vinda do
Brasil.

O preco do Brent no periodo foi de $113,5 por barril o que compara com um prego de $79,6 por barril no
periodo homélogo.

Na area de refinacdo, a empresa processou aproximadamente 20,75 milh&es de crude, menos 9,7% face
ao periodo homoélogo e abaixo das nossas expectativas para o trimestre (22,5 milhdes de crude).

Em termos do benchmark da margem, esta continuou a fixar-se num nivel negativo, vindo melhor do
trimestre anterior, mas pior do que no trimestre homaélogo.

As vendas de produtos refinados desceram 2,4% face ao periodo homélogo, com as vendas a clientes



directos a aumentarem cerca de 1% face ao periodo homoélogo (aumentando também face ao trimestre
anterior) e as exportagdes a desceram cerca de 6,9% face ao periodo homologo.

Os resultados da Galp serao divulgados dia 28 de Outubro antes da abertura do mercado.

Para mais informagé&o, por favor consulte o nosso " Snapshot: Galp - 3Q11 Operating Data Comment -
Refining still sufering from a depressed environmenet)".

Vanda Mesquita
Analista de Accbes
Millennium investment banking

EDP Renovaveis Compra, Risco Baixo, Prego Alvo final de 2012 6,00

Actualizamos as nossas estimativas e o nosso Prego Alvo de 6,25 € (precgo final de 2011)
para 6,00 € (preco final de ano de 2012), mantendo a nossa recomendacao de Compra (Risco
Baixo).

Em termos de principais ajustamentos, a passagem de ano acrescentou 95 céntimos, a
actualizagéo das estimativas retirou cerca de 1,05 € e, finalmente, a actualizagéo do custo de
capital teve um impacto negativo de 15 céntimos.

Em termos das estimativas, as principais altera¢des decorreram da revisdo em baixa dos precos nos EUA
e no resto da Europa e também do aumento do tempo de vida Gtil das turbinas para 25 anos em vez de
20 anos.

O aumento da vida util gera valor, uma vez que o pargue gera mais receitas e o investimento de
substituicdo dos equipamentos ocorre mais tarde.

Na nossa opinidao, a empresa continua a ser uma histéria muito interessante.

Acreditamos que o principal desafio para a empresa é escolher entre uma histéria de crescimento ou uma
histéria de valor.

Acreditamos que a empresa escolha uma histéria de crescimento, mas de crescimento mais
lento.

Na nossa avaliagdo consideramos que a empresa vai instalar anualmente uma média de
500MW desde 2012 até 2020, o que compara com crescimentos mais fortes de cerca de 1.100MW desde
2008 até 2011.

No que diz respeito aos riscos, consideramos que o maior risco continua a ser a regulacédo, sendo que 0s
maiores riscos regulatérios vém do surgimento de uma nova legislacao nos EUA e em Espanha que sera
aplicavel aos novos parques novos.

Finalmente, gostariamos de referir que continuamos a ver a empresa muito focada na geracgdo de cash
flow e ao mesmo tempo focada na diversificagdo das fontes de financiamento.

Para mais informagé&o, por favor consultar "Company Update: EDPR - Still an interesting story".

Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium investment banking




Zon Multimédia Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 3,70

Revimos o nosso modelo de Zon Multimédia, o que resultou na alteragdo do Preco Alvo de 4,90 € por
accao (para o final de 2011) para 3,70 € por accdo (para o final de 2012).

Com a accao a oferecer uma valorizagdo potencial de 54% em relagdo ao nosso Preco Alvo, a nossa
recomendacao é de Compra, com Risco Médio.

A subida da taxa da divida publica portuguesa e o seu impacto no custo médio ponderado do
capital resultou numa diminuicéo de 18,8% do nosso Precgo Alvo.

A revisdo em baixa das nossas estimativas de receitas levou a uma diminuigdo de 18,1% do nosso Prego
Alvo.

Finalmente, a passagem da avaliacdo para o final de 2012, levou a um aumento de 13,1% do Preco Alvo.

Fizemos a revisdo em baixa das estimativas da Zon para incorporar um ambiente econémico mais
adverso; esperamos que a conjuntura afecte sobretudo as receitas de contetidos premium (Sport TV,
TVCine) com as familias a cortarem nas despesas consideradas discricionarias.

No entanto, acreditamos que o ambiente dificil leve a que o ambiente competitivo se mantenha estavel o
que é positivo a nivel da margem.

Como tal estimamos que o EBITDA continue a crescer, ainda que a um ritmo mais lento.

A expansao do EBITDA combinada com um investimento menor garante que a geracao de cash
flow vai aumentar.

O aumento de cash flow da flexibilidade para que a empresa aumente o dividendo no préximo ano mas
dada a necessidade de assegurar refinanciamento a taxas competitivas, pensamos que a empresa opte
por adiar o aumento do dividendo para 2013.

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 3,05

Actualizamos as nossas estimativas e 0 nosso Preco Alvo de 3,35 € (preco final de 2011) para 3,05 €
(preco final de 2012), mantendo a nossa recomendacao de Compra (Risco Baixo).

Os principais ajustamentos derivam da passagem de ano que acresceu mais 20 céntimos,
da actualizagéo das estimativas que retirou cerca de 45 céntimos e da actualizagdo do custo de
capital que teve um impacto negativo de 5 céntimos.

Na nossa opinido, a EDP esta a enfrentar tempos desafiantes, uma vez que existe uma operacao de
privatizacdo em curso e que também porque o mandato da actual gestdo esta a chegar ao fim.

A privatizacdo € uma operagdo muito importante, na medida em que depois de terminada, um novo
accionista ira aparecer (serd o maior accionista) e, certamente, 0os seus planos irdo ser determinantes e
irdo moldar o futuro da EDP.

No nosso ponto de vista, a EDP é uma empresa atractiva, ndo s6 devido ao seu energy mix baseado




principalmente em energias verdes, mas também devido ao seu grande potencial em termos de cash flow.

Se a empresa decidir reduzir o ritmo de novos investimentos, optar por reduzir custos ainda mais do que
tem feito e ao mesmo tempo, adoptar uma politica de dividendos mais conservadora em termos de médio
prazo, o cash flow da empresa aumentara de uma forma significativa.

Na nossa opinido, um plano com um menor nivel de investimento, juntamente com uma politica de
dividendos mais conservadora e também com um aumento do cash flow impulsionado por novos
investimentos levaria a uma maior desalavancagem e a uma redugdo das necessidades financeiras.

Tendo em linha de conta os crescentes custos de financiamento, parece-nos que a opgao de
desalavancagem seria a estratégia certa.

Além disso, consideramos que a empresa pode enfrentar mais pressdo externa, nao s6 por parte das
agéncias de rating, mas também por parte dos bancos (que estédo a acelerar as estratégias de
desalavancagem para cumprir aos requisitos de capital mais exigentes) para implementar as medidas
acima mencionadas.

No entanto, consideramos que ainda ha mais espaco para desalavancagem, pois o capex ainda pode ser
menor (menos do que o0 que estamos a incluir na nossa avaliacao).

Para mais informagé&o, por favor consultar "Company Update: EDP - Challenging times".

Vanda Mesquita
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

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

Francisco Lacerda, Presidente da comissdo executiva da Cimpor, revelou, em Rabat, que o grupo vai
investir numa nova fabrica em Marrocos.

O CEO explicou que a actual fabrica esta no limite da capacidade e que o mercado local esta com um bom
potencial de crescimento dado o aumento do nimero de construgdes e obras publicas.

Revelou ainda que o crescimento do mercado previsto para 2011 é de 7% e que se estima crescimento
idéntico para 2012.

O CEO néo revelou mais pormenores, tais como capacidade a instalar, montantes de investimento e
prazos de execucdo, sem 0s quais ndo poderemos incluir este investimento na nossa avaliacao.

De qualquer forma, admitindo valores de investimento médios, este aumento de capacidade devera ter
um impacto positivo no valor do grupo.

Na nossa avaliagcdo actual, Marrocos representa 4,5% do valor da Cimpor e estimamos que atinja este ano
(2011) a margem operacional (EBITDA) mais alta entre as regiées do grupo.

Jodo Mateus
Analista de Accgbes
Millennium investment banking
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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 distribuigédo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a acgdo BCP:

Goldman Sachs 13-10-2011 Neutral 0,20
ESER 05-10-2011 Restricted ---

BPI 20-09-2011 Hold 0,31
Nomura 13-09-2011 Neutral 0,35
Merril Lynch 05-08-2011 Underperform 0,39
Macquarie 28-07-2011 Underperform 0,30
KBW 24-07-2011 Underperform 0,38
HSBC 14-07-2011 Underweight 0,31

Portugal

(Eur) final *11 (Eur) Valorizacao
BCP1 0,17 - - - -
BES3 1,89 3,60 90% Compra Alto
BPI3 0,65 1,15 76% Compra Alto
Portugal Telecom 5,31 7,10 34% Compra Médio
Zon Multimedia3 2,42 3,70 53% Compra Médio
Sonaecom3 1,32 2,10 59% Compra Alto
Impresa 0,42 0,70 67% Compra Alto
Media Capital? 1,25 3,05 144% - -
Cofina 0,48 0,65 35% Compra Alto
Novabase3 2,18 4,10 88% Compra Alto
EDP3 2,46 3,05 24% Compra Baixo




EDP Renovaveis3 4,30 6,00 40% Compra
REN 2,14 3,80 78% Compra
Brisa3 2,56 3,65 43% Compra
Sonae 0,53 0,87 65% Compra
Semapa 5,50 8,25 50% Compra
Sonae Capital 0,24 0,49 102% Compra
Jerénimo Martins3 12,82 15,85 24% Compra
Sonae Industria 0,80 3,00 276% Compra
Altri 1,26 1,60 27% Compra
Portucel 1,87 2,40 28% Compra
Cimpor 5,00 6,35 27% Compra
Mota-Engil 1,04 1,60 54% Compra
Martifer4 1,20 - - -

Galp Energia3 14,91 18,15 22% Compra

(1) Restrito

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

(4) Sob Revisao

*Valores a data de 14/10/2011

. Euopa
De(Eur) Para(Eur)

Popolare Milano Preco Alvo 1,30 1,40 Goldman Sachs
BNP Paribas Recomendagéo Buy Hold Deutsche Bank
BNP Paribas Preco Alvo 51,00 46,00 Deutsche Bank
Puma Preco Alvo 190,00 Commerzbank
Puma Recomendacgéo Hold Reduce Commerzbank
Societe Generale Recomendacao Hold Deutsche Bank
Societe Generale Preco Alvo 33,00 26,00 Deutsche Bank
Banco Popolare Preco Alvo 1,30 1,25 Goldman Sachs
Banco Popolare Recomendacéo Neutral Goldman Sachs
Unicredit Preco Alvo 1,35 1,25 Goldman Sachs
Unicredit Recomendacéo Neutral Goldman Sachs
Commerzbank Recomendacéo Buy Neutral Goldman Sachs
Banesto Recomendac¢éo Buy Neutral Goldman Sachs
BPI Preco Alvo 0,90 0,80 Goldman Sachs
BCP Preco Alvo 0,28 0,20 Goldman Sachs
BES Preco Alvo 2,75 2,33 Goldman Sachs
Jerénimo Martins Recomendacéo Neutral Overweight JP Morgan
Jeronimo Martins Preco Alvo 14,93 JP Morgan
Intesa Sanpaolo Recomendagéo Hold Buy Societe Generale
Nokia Recomendacgéao Reduce Neutral Nomura
Carrefour Recomendagéo Overweight Neutral JP Morgan
Telecom ltalia Preco Alvo 1,24 1,10 Barclays
Telecom Italia Recomendacgéao Overweight Barclays
UniCredit Preco Alvo 1,60 1,00 Societe Generale
UniCredit Recomendagéo Buy Societe Generale
UniCredit Preco Alvo 1,40 1,05 JP Morgan
Commerzbank Recomendagéo Buy Hold Societe Generale
Natixis Recomendagéo Buy Sell Societe Generale




Credit Agricole
BNP Paribas

H&M

SAP

Cap Gemini

Accor

Accor

Aeroports de Paris
Aeroports de Paris
Banco Popular
Banco Popular
Dexia

ASML

ASML

Telecom ltalia
Telecom ltalia
Telefonica
Telefonica
Iberdrola
Iberdrola

Ferrovial

Intercontinental
Hotels
Intercontinental
Hotels

Recomendagéo
Recomendacéao
Recomendagéo
Recomendacgéo
Recomendacéo
Recomendacéao
Preco Alvo
Recomendacgao
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo

Recomendacgép

Recomendagéo

Preco Alvo

Buy
Hold
Hold
Not Covered
Not Covered
Overweight
31,00
Overweight
75,00
Equal Weight
3,30
2,00
Buy

Neutral
1,00
18,60
Buy
Neutral
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&¢ Esta semana...
Poderao os mercados emergentes repetir este efeito?

Com os paises desenvolvidos novamente assolados pelo medo da recesséo, vivemos num ambiente de
activos de risco que se mostra cronicamente instavel, devido a incerteza politica reinante. Poder&o os
mercados emergentes, porém, ajudar o mundo a atravessar mais este periodo conturbado, como
aconteceu durante a crise financeira mundial em 2008/20097?

A correlagdo entre os mercados accionistas dos paises emergentes e os mercados financeiros a nivel
mundial teima em apresentar niveis elevados, mas vale a pena explorar duas areas em que os mercados
emergentes podem dar cartas: avaliacdes e flexibilidade monetaria.

Quanto as avaliacdes, se analisarmos o historial da cotagdo face ao valor contabilistico por ac¢do (P/B)
nos mercados emergentes a nivel mundial, verificaremos que os dividendos dos investidores tém-lhes
permitido manter a classe de activos a um P/B igual ou inferior a 1,5x. De igual forma, as precaucbes
tomadas quando o P/B apresentava valores iguais ou superiores a 2.5x revelaram-se benéficas. A Figura 1
mostra que, durante a maior parte do ano passado, o P/B das ac¢des dos mercados emergentes
apresentou valores neutros, situados no intervalo compreendido entre 2.0x e 2.1x, 0 que consideramos
ser um valor justo para a classe de activos.




Figura 1 - Os mercados descartaram a hipétese de uma recessdo, mas ndo de uma crise
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Fonte: Bloomberg, Factset, UBS, Data as at end August 2011

No entanto, a quebra a que temos assistido, nos ultimos trés meses, nos mercados accionistas a nivel
mundial, fez com que as ac¢des dos mercados emergentes fossem avaliadas a um P/B da ordem dos 1.5x.
Uma correcc¢ao adicional com base neste valor proporcionar-nos-ia uma oportunidade de compra

inequivoca numa perspectiva de avaliagdo com horizonte a um, trés ou cinco anos.

A mensagem é consistente, se analisarmos a cotacao actual face aos resultados por acgdo (P/E), incluindo
valores de P/E referentes tanto a resultados futuros como a resultados passados. Tudo isto nos leva a crer
que os mercados emergentes estdo a negociar a valores inferiores ao historial de valores médios.

A flexibilidade dos mercados emergentes continua a permitir-lhes recorrer a politica monetaria
convencional para aplicar medidas de abrandamento

Uma das vantagens apresentadas pelos mercados emergentes € a sua capacidade de recorrer a politica
monetaria convencional para atenuar o choque provocado pelo fraco crescimento dos paises
desenvolvidos. O Brasil e, de certa forma, a Turquia, jA mostraram vontade de baixar as taxas. Nos
mercados emergentes, ao contrario do que sucede nos paises desenvolvidos, ainda ha margem suficiente
para baixar as taxas nominais.

Para alguns investidores, esta flexibilizagdo parece prematura e poderd mesmo agravar os problemas de
inflagdo que tém assolado algumas economias emergentes ao longo dos ultimos anos. Ndo negamos que
exista esta possibilidade, sobretudo quando assistimos a uma queda abrupta nos paises desenvolvidos,
que obriga os paises emergentes a adoptar medidas politicas extremas.

No entanto, € importante manter uma perspectiva global relativamente a flexibilizagdo dos mercados
emergentes e tentar descortinar as suas causas. A Figura 2 mostra os dois indicadores que utilizamos
para saber onde estamos situados no ciclo de negécios a nivel mundial. Comegamos por analisar as
sucessivas revisfes das estimativas feitas por analistas a nivel mundial e, em seguida, examinamos a
evolucgédo das taxas de juro, tanto nas economias emergentes como nas desenvolvidas. O grafico mostra
os desvios padrao em relagdo a tendéncia geral, de tal forma que as medidas de agravamento e as
revisbes em alta figuram como leituras positivas no gréafico, e vice-versa.

Figura 2 - Evolu¢cdo num mundo em baixo crescimento: ainda a meio do ciclo, mas os riscos de queda




sdo evidentes

Os indicadores globais do ciclo: evolugao dos resultados anuais e das taxas de juro
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Earnings revisions are for MSCI ACWI over 6 months. Policy rate change covers over 50 central bank policy rates.

O Unico aspecto que se destaca na Figura 2 é o fosso que surgiu recentemente entre esses dois
indicadores. A linha laranja mostra que a politica monetéria, de modo geral, sofreu um agravamento
durante o ultimo ano, aproximadamente, mas note-se que as revisdes feitas pelos analistas estdo agora a
comecgar a inverter a marcha, o que nos leva a crer que o agravamento da politica monetaria conseguiu
provocar uma desaceleracéo do crescimento econémico.

Quando isso acontece, provavelmente sera necessario, a breve trecho, de acordo com o historial, proceder
a um novo abaixamento das taxas de juro directoras a nivel mundial, a fim de estimular o crescimento.
Desta forma, a politica de desagravamento verificado no Brasil (e, potencialmente, noutros mercados
emergentes) afigura-se-nos mais razoavel quando a analisamos num contexto mundial do que quando a
vimos em termos estritamente internos.

No entanto, o ideal seria assistirmos a uma mudan¢a moderada ou gradual, e ndo repentina, da politica
de agravamento que temos vindo a sofrer, que nos permitisse regressar as taxas directoras normais ou
mesmo alcancar uma situagdo de estimulo. Uma mudanga repentina poderéa reacender algumas frentes de
inflagdo ou de crédito em determinados mercados.

Estamos em crer que os mercados emergentes podem impulsionar o crescimento global

Mantendo a nossa atitude construtiva relativamente aos principios fundamentais que norteiam os
mercados emergentes, estamos em crer que as baixas avaliag6es acabaram por dar ensejo ao reforco do
mercado accionista nos paises emergentes.

Do ponto de vista tactico, dentro da classe de activos, preferimos economias de dimensao continental,
pelo que as economias BRIC merecem a nossa particular atencdo. Agrada-nos a situacdo da China, pais
em que as preocupacdes globais podem apressar o fim da politica de agravamento, e do Brasil, que ja
baixou as taxas. Entre os mercados que se mostram tipicamente defensivos face aos receios referentes ao
crescimento global, a india tem tido um desempenho francamente inferior ao da Indonésia e, nesta
altura, parece ser o mercado mais atractivo.

No entanto, reconhecemos que os mercados emergentes nédo irdo escapar aos efeitos negativos da
evolucao ciclica das estimativas, pelo que é previsivel que haja mais volatilidade a curto prazo, apesar de
os principios fundamentais se mostrarem positivos a longo prazo.

Saiba mais sobre os Fundos da JP Morgan na area de Fundos do millenniumbcp.pt.
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As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/10/14 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/10/14 para um
ano. Toda a informagéo relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada no site do Millennium bcp.

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.
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES™)
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacdo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao em que se formule, directa
ou indirectamente, uma recomendagédo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribui¢cdo ou ao publico ("recomendacfes de investimento"). As
recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, nao efectuar qualquer alteragéo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s)
entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através de
rectificagdo ao sentido original da recomendagéo de investimento, efectuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de
informacédo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas
com recomendacdes de investimento.

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgfes 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 recomendagdes aqui apresentadas
encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacéo - 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 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 - 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 € o fim do ano corrente ou o fim do préoximo 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 relatério.

13 - As opinides expressas acima, reflectem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nao vao 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 recomendacéo.

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 privatizacao.

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

- 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 Renovéaveis.

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

16 - Recomendagles s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)
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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 accao ou omissédo, nem sustentar qualquer
operacao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio 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 alteracao nas condi¢c6es de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contréarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de
diferentes critérios e hipdteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao, veracidade, validade



e actualidade do conteudo informativo que compde este relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado
e atestado pelos respectivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como mais um instrumento no seu processo
de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais
danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da
forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento nédo é permitida sem autorizacéo 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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