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Democracia versus eurocracia
Os limites da eurocracia

O défice democrético é uma das falhas mais comummente apontada a Unido Europeia. Esta ndo é uma
critica desprovida de substancia: todos os anos jorram das instituicdes comunitarias torrentes de
legislagdo que, apesar do impacto que geram na vida dos cidaddos, é mecanicamente vertida pelos
parlamentos nacionais para as ordens juridicas respectivas. Recentemente, no ambito da turbuléncia
financeira que se abateu sobre a area do euro, esta questdo adquiriu contornos severos pela dimenséo
dos recursos envolvidos nas politicas de superagéo da crise da divida soberana. Agora, como sempre, a
sancdo democréatica conferida pelos parlamentos nacionais as medidas aprovadas supranacionalmente é
mera formalidade; qualquer tentativa de resisténcia é automaticamente epitetada de boicote a Europa,
6nus que pais algum esteve ainda para assumir. Numa acep¢ao muito idiossincratica que radica na
heranca legada pela histéria tumultuosa do século passado, o défice democratico da acgéo politica
europeia é colmatado por um principio abstracto de solidariedade que corporiza a ideia que o projecto
europeu detém uma legitimidade prépria, que se sobrepde aos interesses nacionais de cada Estado-
membro. Mas a solidariedade tem limites, pelo que o desafio dos lideres europeus é manter a integridade
da Unido sem alienar os seus eleitorados, sob pena de implos&o do sonho europeu. E esta tenséo que
explica o trajecto algo cadtico da resposta das autoridades a degradacgdo da situagdo financeira na area do
euro.

Economia politica dos resgates




Uma peculiaridade da crise europeia reside no facto dos credores da "periferia” serem quase
exclusivamente as institui¢des financeiras do "centro". Desse modo, a assisténcia financeira prestada a
paises como a Grécia tem como propdsito resgatar essas economias e, assim, evitar a materializacao de
perdas nos bancos de paises como a Alemanha. A "periferia” necessita do financiamento do “centro" para
evitar a insolvéncia e o "centro" precisa da austeridade da "periferia” para maximizar o ressarcimento da
divida. Na Europa de hoje ndo ha herdis nem vildes; todos os Estados sdo simultaneamente vitimas e
agressores. Por outro lado, ha limites para os sacrificios que os lideres politicos podem exigir dos seus
eleitorados. A resolucédo do problema de divida, tal como qualquer fendbmeno econémico, obedece a uma
lI6gica de custo-beneficio. Para os paises do "centro"” s6 faz sentido disponibilizar fundos a "periferia" em
caso de forte expectativa de recuperacdo do crédito. E por essa razdo que economias menos expostas a
divida periférica, como a Finlandia e a Eslovaquia, tém evidenciado maior relutancia no suporte aos
programas de assisténcia financeira. Para os paises da "periferia”, a austeridade s6 se justifica enquanto
for possivel evitar a insolvéncia, ou se os efeitos desta forem mais pesados do que os sacrificios exigidos.
A este propo6sito importa notar que, se por um lado, o programa de ajustamento que tem vindo a ser
implementado pela Grécia tem evidenciado eficacia limitada na erosdo da montanha de divida publica, por
outro, tem-se mostrado proficiente na redugdo do défice primario do Governo (exclui servigo da divida) e
do défice comercial, dotando os gregos de uma quase auto-suficiéncia financeira, que ha muito lhes
escapa. E nesta perspectiva que se enquadra a intencéo de George Papandreou, posteriormente revertida,
de plebiscitar as medidas adicionais de austeridade acordadas na cimeira de 26 de Outubro.

Democracia versus eurocracia

Na histéria da construcdo europeia, a democracia tem sido a variavel residual. Enquanto houve
convergéncia entre a vontade dos Estados individualmente considerados e os designios do projecto
europeu, democracia e autocracia conviveram simbioticamente. Contudo, a vaga de eurocepticismo que
se foi formando com o alargamento da "Europa" ao "Leste" veio ampliar a clivagem entre o
aprofundamento do projecto europeu e os interesses dos Estados-membros, conduzindo a uma
progressiva mutilagdo da democracia, necessaria para fazer fluir a marcha das reformas institucionais que
se impunham com a avalanche de novos membros. O exemplo emblematico nesta matéria consiste na
"dispensa" dos referendos do processo de aprovacao dos tratados constitucionais apos o "N&ao" francés de
2005. Porém, a supressao silenciosa da democracia em matérias europeias esta a tornar-se insustentavel,
manietando a capacidade de intervencgédo dos lideres politicos em prol da resolucéo da crise financeira.
Para tal, num quadro que se pretende de sobrevivéncia do euro, imp&e-se uma partilha de politicas e
recursos sem paralelo. Isso requer amplo apoio dos Estados-membros, que porventura sé vird quando a
compreenséo da gravidade da situacdo extravasar as ruas de Atenas e chegar as de Berlim.
Independentemente do desfecho desta crise, uma coisa parece certa: a hegemonia da eurocracia esta a
dar lugar a reemergéncia da democracia como principio orientador primaz na conducédo dos destinos da
Europa. E que, na escala de valores do "velho continente”, demos sobrepde-se a euro como fonte de
legitimidade da governagéao.

Percepcao de risco soberano chega a Alemanha...
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... sem no entanto afectar a resiliéncia do euro
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Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

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

José Maria Brandé&o de Brito
Responséavel pelo Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp

“ Mercados

Analise de Mercados e Perspectivas

A semana foi marcada por alguma volatilidade nos mercados accionistas, que estiveram condicionados
pelos desenvolvimentos da crise de divida soberana da zona euro.

A ltalia esteve no centro da turbuléncia, com as taxas das obrigagfes soberanas a registarem subidas
expressivas, sugerindo que o pais podera ter que solicitar ajuda financeira externa.

O programa de austeridade de ltalia foi aprovado, o que resultou na demissao de Berlusconi.

Por outro lado, apds varios dias de conversacgdes, Lucas Papademos foi nomeado Primeiro-Ministro da
Grécia, ap0s a saida de Papandreou.

O EUROSTOXX ganhou 0,9%, o DAX 1,5%, o S&P 500 0,9% e o DOWJONES 1,4%.

O relatério de execucdo orcamental italiano foi aprovado sem maioria absoluta no Parlamento, o que levou
o Primeiro-Ministro Berlusconi a anunciar a sua demissdo ap6s a aprovacao final das medidas orcamentais
para 2012.

O Senado italiano aprovou estas medidas e a Camara dos Deputados deu a aprovagéo final durante o fim-
de-semana, o que resultou na demisséo de Berlusconi.

O novo Primeiro-Ministro de Italia é Mario Monti.

George Papandreou concordou em abandonar o cargo de Primeiro-Ministro grego de modo a permitir a
criagdo de um novo Governo de unidade nacional na Grécia e a garantir a ajuda financeira ao pais e a sua
manutencdo na zona euro.




O antigo Vice-Presidente do Banco Central Europeu, Lucas Papademos, foi escolhido para o substituir.

A Comissao Europeia reduziu as previsdes de crescimento econdmico da zona euro e alertou para o risco
de uma nova recessao devido a falta de capacidade dos lideres europeus de controlar a crise de divida.

O PIB da zona euro deve crescer 1,5% este ano (vs. 1,6%), 0,5% em 2012 (vs. 1,8%) e 1,3% em 2013;
o PIB nacional deve contrair 1,9% este ano (sem alteracdes) e 3% em 2012 (vs. -1,8%), retomando o
crescimento em 2013 (+1,1%); o PIB grego deve recuar 5,5% este ano, 2,8% no préximo e crescer 0,8%
em 2013.

A economia dos EUA deve crescer 1,6% este ano (vs. 2,6%), 1,5% no ano de 2012 (vs. de 2,7%) e 1,3%
no ano seguinte.

O Banco de Inglaterra manteve inalterada a taxa de referéncia do pais nos 0,5% e o programa de compra
de activos nos £275 mil milhdes, sem surpresas para o mercado.

Os Ministros das Finangas da zona euro pretendem que o refor¢co do fundo de resgate europeu seja
concretizado até ao final deste ano, o que exige que o trabalho legal e operacional seja concluido durante
0 més corrente.

O Presidente da Fed de Philadelphia, Charles Plosser, acredita que a Fed devia adoptar um objectivo de
2% para a inflagdo no longo prazo, uma vez que tal contribuiria para a redugdo da incerteza acerca da sua
politica monetaria e para tornar o seu compromisso mais credivel.

O Presidente da Reserva Federal, Ben Bernanke, declarou que as obriga¢des norte-americanas continuam
a ser um reflgio para os investidores, mesmo apds o rating da sua divida ter sido reduzido pela Standard
& Poor's.

Bernanke afirmou que o corte de rating "ndo assustou os investidores™ e néo teve um "prejudicou de
modo significativo" as condi¢bes econdmicas.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Sectores

O PSI20 caiu 2,9% para os 5582,63 pontos, sendo de destacar a noticia de que a Galp (-11,4% para os
13,25 EUR) chegou a acordo com a Sinopec para um aumento de capital no Brasil.

Ainda pela negativa estiveram o BPI (-14,4%) e o BCP (-14,2%), enquanto a Altri (+4,8%) e a EDP
(+3,5%) limitaram as perdas nacionais.

Risco (Eur) (Eur) Valorizacéo
Sonae Industria Alto 0,60 1,95 225%
BES Alto 1,29 3,60 180%
Novabase Alto 1,95 4,10 110%
Zon Multimédia Médio 2,01 3,70 84%

Sonae* Médio 0,50 0,87 75%

Preco de Fecho de 11/11/2011
* Preco Alvo final 2011




Sonae Industria Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 1,95 EUR

No 3° trimestre de 2011, os resultados operacionais (EBITDA) ficaram 5,2% acima da nossa estimativa,
principalmente devido a um desvio na margem de 0,7 pp.

O EBITDA veio 8% acima face ao homélogo e 21% abaixo do trimestre anterior.

O crescimento homdlogo veio essencialmente por via da recuperacdo de margens e receitas na Europa
Central e a queda no trimestre deveu-se a reducao na margem e proveitos na Peninsula Ibérica.

Enquanto a recuperacdo homoéloga se deveu a recuperagdo da procura e a ganhos de eficiéncia na
Alemanha e Franga, a queda no trimestre aconteceu muito por causa das paragens técnicas de maquinas
que ocorreram no 3° trimestre de 2011 na Peninsula Ibérica e aos efeitos de uma mudancga contabilistica
na alocagao de custos fixos.

Os proveitos ficaram 3,8% abaixo da nossa estimativa para o 3° trimestre de 2011, vieram 4,2% acima
do homologo e 8,5% abaixo do 2° trimestre de 2011.

O crescimento homdélogo deveu-se a recuperacdo da procura na Europa Central e ao crescimento de
volumes de vendas na Ibéria, apesar da fraqueza da procura local, provando o posicionamento
competitivo da empresa neste mercado.

No resto do mundo, a queda homdéloga de 3,1% no 3° trimestre de 2011 deveu-se principalmente a
fraqueza do mercado da construgdo na América do Norte.

Os custos financeiros liquidos do 3° trimestre de 2011 reduziram 7,7% face ao homoélogo e 13% face ao
2° trimestre de 2011.

De qualquer forma, os juros liquidos aumentaram 23% face ao homélogo nos nove meses de 2011,
devido ao aumento das taxas de juro.

A Sl revelou uma melhoria na gestéo do fundo de maneio com uma reducéo de 11 milhdes EUR face ao 2°
trimestre de 2011, nas dividas de clientes.

A empresa investiu 21 milhdes EUR nos nove meses de 2011, incluindo manutepgéo e comegou ja no 4°
trimestre de 2011 a investir num novo projecto de expansao de capacidade na Africa do Sul.

De acordo com as nossas estimativas, a Divida Liquida sobre EBITDA podera chegar a pouco menos de 8x
no final de 2012.

Jodo Mateus
Analista de Accbes
Millennium investment banking

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

Os resultados operacionais (EBITDAP) vieram 12% abaixo da nossa estimativa para o 3° trimestre de
2011, devido a um desvio de 1pp na margem e a queda no nivel de actividade.

O EBITDAP veio 7,3% abaixo face ao homadlogo, principalmente devido a queda de vendas em Portugal (-
42%) e no Egipto (-58%).

A queda de 5,5%, face ao 2° trimestre de 2011, veio das redugdes de margem no Egipto e Portugal e das
reducdes no nivel de actividade na Tunisia, Marrocos, China, India e Turquia.




Os proveitos ficaram 9% abaixo da nossa estimativa para o 3° trimestre de 2011, e 0,3% abaixo face ao
homodlogo, principalmente devido a queda no Egipto e Peninsula Ibérica.

O volume de negécios desceu 1,7% face ao 2° trimestre de 2011 por reducdo em todps os paises do
Mediterraneo (entre 10% e 18%) excepto da Espanha e por redu¢des na China e na India.

Os custos financeiros liquidos vieram 57% acima face ao homologo, devido aos aumentos nas taxas
variaveis e aos spreads mais elevados por razao da renovagédo dos instrumentos de divida contraida em
2007 e 2008.

O grupo pode atingir as 2,3 x de Divida Liquida sobre EBITDA no final de 2011 e continuar a melhorar nos
anos seguintes, apesar dos investimentos previstos para o Brasil.

Jodo Mateus
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 9,35 EUR

A Semapa informou a deciséo de apresentar ao Tribunal Arbitral de Paris, um requerimento para anular a
decisdo do mesmo face ao litigio com a CRH, relativo a participacdo na Secil.

A Semapa entende que a decisao do Tribunal enferma de vicios.

A decisédo proferida pelo Tribunal de Paris tinha reconhecido o direito da Semapa em adquirir a totalidade
da participacao social da CRH na Secil.

Essa aquisicao teria que ser efectuada no espaco de tempo de até 180 dias Uteis e pelo valor de 574,28
milhdes EUR .

Face a nossa actual avaliagdo dessa participacao na Secil (321 milhées EUR ) e face ao valor de mercado
implicito nas ac¢bes da Semapa (aproximadamente 215 milhdes EUR ), o valor de aquisicdo definido no
processo estava significativamente inflacionado, mais precisamente 79% acima da nossa avaliagéo e
167% acima do valor de mercado implicito nas cotagdes de fecho de ontem da Portucel (1,77 EUR) e da
Semapa (5,49 EUR).

Sendo que consideramos positiva a detencao da totalidade da Secil pela Semapa, por razbes de
crescimento e desenvolvimento do negdcio, a aquisi¢éo pelo valor estipulado teria um impacto negativo
imediato na avaliacao.

Desta forma, consideramos positiva esta decisdo da Semapa em proceder a tentativa de anulagéo da
decisdo proferida pelo Tribunal Arbitral de Paris.

Jodo Mateus
Analista de Acgles
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 4,10 EUR

A Novabase divulgou os resultados do 3° trimestre de 2011.




Os resultados foram neutrais, com as receitas e o EBITDA em linha com o guidance dado pela empresa
para o ano de 2011.

As receitas operacionais atingiram os 53,4 milhdes EUR no trimestre, caindo 5,7% em relag¢édo ao periodo
homalogo.

O EBITDA veio ligeiramente abaixo do que estavamos a espera, nos 3,48 milhfes EUR, i.e., uma margem
de 6,5%.

As margens encontram-se pressionadas devido aos custos adicionais de internacionalizacéo e
principalmente pela presséo sobre os precos que afecta principalmente a componente de venda de
produtos.

O resultado liquido foi de 1,18 milhSes de EUR, caindo 46% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado.

Para mais informagéao, por favor consulte o nosso "Snapshot: Novabase - 3Q11 Earnings Comment — In
line with guidance; domestic remains tough"de 08/11/2011.

Alexandra Delgado
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

Sonae Capital Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,28 EUR

Actualizamos a nossa avaliagéo de Sonae Capital, alterando a avaliacdo de 0,49 EUR final de 2011 para
0,28 EUR final de 2012.

A alteracdo na remuneracado exigida pelo accionista, implicou uma reducao de 8 céntimos EUR, a alteracao
nas estimativas justificou uma revisdo negativa de 15 céntimos EUR e a passagem de ano adicionou 3
céntimos EUR.

Relativamente as estimativas, postecipamos para 2017/18 um desempenho mais significativo nas vendas
do Troia Resort e Efanor, admitimos que o desempenho em Portugal e na Europa registara niveis mais
interessantes depois do forte ajustamento em curso.

Para mais informacéo ler relatério publicado no dia 9 de Novembro "Lack of visibility...".

Antoénio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 18,15 EUR
A Galp chegou a um acordo com a Sinopec para um aumento de capital na filial do Brasil (Petrogal Brasil).

A Petrogal Brasil fard um aumento de $4,8 mil milhdes (contravalor de 3,5 mil milhdes EUR) que ser&a
totalmente subscrito pela Sinopec.

No ambito desta operacdo, os activos sdo avaliados em $12,5 mil milhdes (contravalor de 9,2 mil milhdes
EUR), o que eleva o valor da empresa para $17,3 mil milhdes.

Apos esta operacao a Galp fica com uma participagdo de 70%, enquanto a Sinopec ficard com uma
participacédo de 30%.




Comparando o valor dos activos desta operacao (cerca de 9,2 mil milh6es EUR) com a nossa avaliagao
(cerca de 10,2 mil milhdes EUR), o valor dos activos implicito nesta operagéo é cerca de 10% abaixo, o
que acaba por ser relativamente plausivel tendo em linha de conta a conjuntura actual da economia
mundial e dos mercados financeiros.

Caso apliquemos o valor dos activos implicito nesta operagdo, o nosso Preco Alvo reduz em cerca de 8%.

Apesar de termos um valor inferior na nossa avaliagdo, continuamos confortaveis com as nossas
estimativas.

Gostariamos de destacar que avaliamos os activos no Brasil usando o modelo de discounted cash flow
(valorizamos o Lula e Cernambi, lara e JUpiter) e também utilizando multiplos (para os restantes activos).

De uma forma geral, esta operagdo permitiu & Galp Energia um cash-in de 3,5 mil milh6es EUR, superior
ao target inicial que a empresa tinha definido (cerca de 2 mil milhdes EUR).

Esta operacdo permitira uma estrutura de capital mais equilibrada, pelo que a empresa ficara menos
stressada em termos financeiros.

Como o cash inflow foi cerca de $4,8 mil milhdes (contravalor de 3,5 mil milhdes EUR), continuamos a
acreditar que a venda de activos regulados (activos em Portugal) ficara excluida.

Para mais informacgé&o por favor consulte o nosso Snapshot — Monetisation of Brazilian assets — Less
financially stressed after this deal.

Vanda Mesquita
Analista de Accbes
Millennium investment banking

Mota-Engil ] Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 1,60 EUR

A Mota-Engil divulgou que a familia Mota tinha reforgado a posi¢cao na Mota-Engil, através da compra de 1
015 837 accgdes entre os dias 3 e 9 de Novembro ao preco de 1,035 EUR.

Depois destas aquisi¢cdes, a familia Mota detém uma posicéo de 64,06% do capital social.

A familia Mota tem ao longo do tempo, repetidamente refor¢cado a posi¢cdo na empresa, tendo o ritmo
aumentado com o ajustamento da cotagdo em bolsa.

Este tipo de actuacao por parte dos principais accionistas é obviamente positivo.

Antonio Seladas, CFA
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 3,35 EUR

O INE divulgou os dados relativos a inflagdo em Outubro.

Os valores apontam para um aumento de 4,36% se excluirmos a componente de habitacdo, exactamente,
o valor de referéncia utilizado na definicdo do aumento de precos das auto-estradas para o préximo ano.




Assim sendo e apesar do impacto na Brisa ser ligeiramente inferior, cerca de 4%, combinacéo da formula
(91,5% do CPIl) e arredondamentos, o valor é, significativamente, acima das nossas estimativas, 2,3%.

Este factor positivo é parcialmente compensado pelas nossas estimativas de trafego cerca de -3,7% em
2012 a qual corre o risco de ser relativamente optimista.

Antoénio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Portugal Telecom Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 7,10 EUR

A Portugal Telecom anunciou que o Meo, servi¢o de TV por subscri¢do, superou um milhdo de clientes,
adicionando 26 mil novos clientes desde o final do 3° trimestre.

A empresa ja tinha afirmado ter como objectivo superar o milh&o de clientes até ao final deste ano.

Os 26 mil clientes adicionados em um més e meio comparam com 55 mil novos clientes conseguidos no
3° trimestre.

A PT continua a aumentar a sua base de clientes de TV por subscrigdo a bom ritmo, o que tem tido um
impacto positivo ao nivel da fidelizagdo de clientes de voz e internet e ao nivel das receitas do segmento
fixo residencial.

Alexandra Delgado,CFA
Analista de Acgles
Millennium investment banking

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

Segundo a imprensa, o CEO da EDP referiu que o investimento em 2012 sera 2 mil milhdes EUR em 2012
e que podera diminuir o investimento nos dois anos seguintes.

Este anudncio ndo nos surpreende, uma vez que na nossa opinido o corte do nivel de investimentos face ao
que foi efectuado no passado fara parte de um processo que ajudara uma maior desalavancagem.

Na nossa avaliagdo, incluimos um capex médio anual de 1,7 mil milhées EUR para o periodo de 2013 a
2015, o que contrasta com um capex médio anual mais alto de 2,8 mil milhdes EUR para o periodo de
2008 a 2011.

Para 2012, o valor do investimento previsto pela empresa esta em linha com o que temos na nossa
avaliagéo.

Acreditamos que para além da politica mais restritiva de investimentos, a empresa também adoptara uma
politica mais conservadora em termos de dividendos e fard um esforco para reduzir custos.

Relembramos que o novo accionista terd uma palavra a dizer em termos de futuro da empresa,
nomeadamente em termos de modelo de crescimento e modelo financeiro.

Vanda Mesquita
Analista de Accgbes
Millennium investment banking




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

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

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

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo
elabora recomendacgdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribui¢cdo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢cao 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
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2,60
6,35
1,60

18,15

(2) Sem recomendacéo devido a reduzida disperséo bolsista

(3) Preco Alvo Fim 2011

(4) Sob Revisédo

*Valores a data de 11/11/2011

180%
43%
84%
64%

-10%

101%
19%

110%
30%
36%
44%
75%
67%
27%
24%

225%
42%
21%
55%

37%

Compra
Compra
Compra
Compra
Reduzir
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra

Compra

isco

Alto
Médio
Médio

Alto

Alto

Alto

Alto
Baixo
Baixo
Baixo
Médio

Alto

Alto
Médio

Alto
Médio
Médio

Alto

Alto

De (Eur) Para(Eur) Entidade

Telecom ltalia
Telecom ltalia
Volkswagen
BMW

BMW
Lufthansa
Jerénimo Martins
Carlsberg
Deutsche Bank
EDP

EDP

Fiat

Fiat

Carrefour
Banco Popolare

Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendacgéo
Recomendacéo
Recomendacao
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendacao
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendagéao
Preco Alvo

Hold
135,00
73,00

Sell
Sell
Neutral
Not Covered

Buy
6,00

Neutral
1,25

1,10
Buy
165,00
79,00
Overweight
Hold
Neutral
Buy
Underweight
2,75
Underweight
Equal Weight
5,00
Sell
1,05

Unicredit
Unicredit
Barclays
Barclays
Barclays
Deutsche Bank

Goldman Sachs
Santander
Santander
Santander

Barclays
Barclays
Citigroup




Banco Popolare
Alcatel-Lucent
Alcatel-Lucent
UniCredit
UniCredit
UniCredit
Unicredit

ING

Intesa

Intesa

Intesa

Intesa

Banco Popolare
Banco Popolare
Volvo

Volvo

Metro

Metro
Commerzbank

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

1,25
Not Covered

Neutral
Equal Weight
2,00
Neutral
1,00
Overweight
1,40
Hold
1,60
Outperform
1,60
Equal Weight
Underperform
0,90
Underperform
77,00
Neutral
40,00
Sell

Fonte: Millennium investment banking

UBS
Barclays
Barclays

Exane BNP
Exane BNP
Barclays
Barclays
Societe Generale
Exane BNP
Exane BNP
Barclays
Barclays
Exane BNP
Exane BNP
Credit Suisse
Credit Suisse
Credit Suisse
Credit Suisse
Societe Generale

&¢ Esta semana...
Uma rara oportunidade nas obrigacdes empresariais

Topo ™

Os spreads das obrigac6es empresariais aumentaram consideravelmente no terceiro trimestre, que
terminou sem que os responsaveis politicos, tanto nos EUA como na Europa, conseguissem chegar a
consenso para resolver a crise da divida soberana ou a estagnagéo do crescimento econémico.

O dltimo trimestre foi, por isso, o pior desde a segunda metade de 2008 em termos de rentabilidade
adicional das obrigacdes de empresas face aos titulos de divida publica. Mas nem tudo sdo mas noticias:
as avaliacGes do crédito a nivel global estdo agora apelativas e oferecem aos investidores uma rara

oportunidade de regresso as obrigacdes de empresas mundiais.

Apoés quatro meses de aumentos dos spreads - equivalentes a 85% das descidas de Abril -, os mercados
de crédito incorporaram um periodo prolongado de crescimento global anémico e as probabilidades
consideravelmente elevadas de uma ligeira recessdo. A um spread ajustado as opcdes (OAS) de +242 (a
partir de 30 de Setembro), o indice de referéncia (Barclays Capital US Aggregate Global Corporate Index
USD Hedged) encontra-se agora 111 pontos acima dos spreads de Abril deste ano, tendo regressado a
niveis que ndo eram vistos desde Julho de 2009.

Os dados econémicos recentemente divulgados nos EUA, incluindo os nameros relativos ao emprego, as
vendas a retalho, consumo privado, bens duradouros e niumeros do ISM relativos a inddstria, apontam
para um crescimento lento, com alguns riscos, mas ndo para uma recaida na recessao.

No entanto, mesmo que ela ocorresse, pensamos que seria provavelmente ligeira, uma vez que os
excessos de produgdo ndo tiveram tempo para se acumular desde a Ultima recessao e dado que as atuais
avaliacbes ja estdo em grande parte a descontar a possibilidade desta ocorréncia.

As perspetivas de recessao parecem mais provaveis na Europa do que nos EUA mas, ainda assim, existem




diversos fatores que podem atenuar o potencial impacto de uma recessao no mercado de obriga¢cdes com
investment grade.

Fundamentos do crédito mundial mais fortes
Os fundamentos do crédito mundial estdo muito mais fortes do que no inicio das Ultimas trés recessoes.

Existem muitas formas de analisar os atuais niveis dos spreads do ponto de vista fundamental - por
rating, sector ou exposicdo as regides - e todas estas analises indicam que os spreads se situam muito
longe de que diriam até mesmo as suposi¢gdes mais severas de deterioragdo do crédito numa recessao.

Os balancos das empresas continuam com abundante liquidez, a alavancagem permaneceu estavel e os
niveis de capital dos bancos nos EUA situam-se a um nivel recorde. Além disso, é provavel que a incerteza
do cenario econémico, politico e regulatdrio leve as empresas a agir de uma forma conservadora no que
diz respeito a gestdo dos seus balancos.

Estamos a ver empresas a prosseguir no caminho da desalavancagem e os niveis de liquidez dos seus
balangos mantém-se elevados. Um perfil de liquidez tao forte das empresas reduz a probabilidade de um
aumento acentuado do nimero de incumprimentos.

A alavancagem continua a baixar ligeiramente

Debt/EBITDA
3 0%

25%
2 0%

15%

1 0%
1068 3000 1003 3005 1008 3ma
A liquidez nos balangos mantém-se a niveis elevados...
Cash/Debt

0%
25%
20%
15%
10%
5%

1298 1200 1Q02 1004 1006 1908 1a10

Fonte: JP Morgan e Morgan Stanley, dados até aos relatorios de lucros do segundo trimestre
de 2011; os dados refletem os emitentes ndo financeiros com divida de taxa fixa que tém pelo
menos $1 mil milhdes de obriga¢cdes em vida

Registe-se ainda que os spreads do crédito estdo a comegar a niveis mais elevados do que os que sdo
caracteristicos neste ponto do ciclo econémico, no seguimento do acentuado aumento dos spreads devido
a crescentes receios relacionados com os riscos macroeconémicos.

Desempenho das acg¢Oes e obrigagdes emergentes
(taxas fixas e indexadas a inflagcao)




Em pontos base
500

+242 0AS em
30 Set. 2011

D0AS medio desde 2001 = +130

a
Nota: "Spread"é o Spread Ajustado as Opgdes (OAS) do Barclays Capital Global Aggregate Credit Index
Fonte: Barclays Capital; dados até 30 de Setembro de 2011

Adicionalmente, as condi¢des técnicas para o crédito estdo a fornecer um suporte significativo ao mercado.

No inicio de Agosto, os fundos mobiliarios de obrigagdes mundiais registaram saidas mas, desde entédo, a
tendéncia inverteu-se. Prevemos que a procura de obrigacées de empresas se mantenha sélida, uma vez
que o crédito com investment grade proporciona um relativo "refugio” e oferece menor volatilidade do que
as accoes e o alto rendimento, gerando um retorno atractivo face a liquidez e aos titulos de divida publica.

A oferta a nivel global tem sido bastante baixa e devera ser inferior a procura durante o resto do ano. O
pessimismo tornou-se mais generalizado, como refletem as recentes redugdes das posi¢cdes de
sobreponderacao dos investidores no crédito, e os inventarios dos dealers situam-se a niveis
extremamente baixos.

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

Wes Sparks
Responséavel Schroders pelas Obrigagdes Norte-Americanas

% Schroders

Ranking

Fundos




Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

JP Morgan Global Healthcare 10,89% (6)
F&C US Smaller Companies 7,25% (6)
JP Morgan US Strategic Value 5,55% (5)
UBS Emerging Economies Latin America 5,31% 4)
Amundi Global Inflation 5,18% (2)

Rendibilidade

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

1° JP Morgan India

2° Millennium Accbes Portugal

3° Millennium Mercados Emergentes
4° BlackRock World Gold

5°© Millennium Eurofinanceiras

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a
data de 2011/11/11 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/11/11 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.

Fonte: Interactive Data

Topo ™

i Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Brent 28,54% Banca -40,73%
Ouro 27,12% PSI120 -27,69%
Dow Jones 7,72% Value Growth EU -24,64%
Value Growth US 5,34% Recursos Naturais -23,68%
S&P 500 4,15% Telecomunicacbes -18,89%

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

1°© Certificado GOLD
2°© Certificado DAX

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

DECLARAGOES ("'DISCLOSURES")

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES 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 recomendacéo 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, néo efectuar qualquer alteracdo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s)
entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo, designadamente através 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 recomendacdes de investimento.

3 - A informagéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s)
entidade(s) abaixo indicadas, sé@o publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efectuada e remetida
com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do millenniumbcp.pt seleccionados. Todas as recomendacfes 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.

ELABORAGCAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium bcp).

5 - O Millennium bcp é regulado pela Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - 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 avaliacéo 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 valorizacdes 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 relatério.

13 - As opinides expressas acima, reflectem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e ndo 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 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 consércio, como “joint global
coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

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

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

Recomendagdn Out41  Set-11 Jun-11 Mar-11 Dez-10 3et-10 Jun-10 Mar-10 Dez0@ Dez-08 Dez-0T7 Dez-06 Dez03 Dez-04
Compra 1% 93% TE%  TI% YW 7O  TT%  T0% 63%  S4% M%  ITHR 0% 6%
Manier % 0% 4% 4% TR 1% T% % % 1% 40% 6%
0%
]

Reduzr % 0% 0% 0% 0% 0% ™ T 0% 0% M% 5% 6%
endzr 4% 0% 0% 4% 4% 7% 0% 4% 0%  14%  16% 5% 0%
Sem Recom.Sch Revisio  18% 7%  10% 4% 4% 42% 1% 16% 20%  25%
Variagdo £4%  -196% -55% 4% 33% %% 0% 13% na
PSI20 5870 5891 7324 8.464 13019 11198 8519 7800

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¢c8es 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 néo 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. Jodo I, 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

www.millenniumbcp.pt 707 50 24 24 / 91 827 24 24 /93 522 24 24 / 96 599 24 24

Atendimento telefénico personalizado 24 horas



