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A aceleracao do PIB no terceiro trimestre podera ter-se revelado
uma moratdria no reforco do cariz ultra-acomodaticio da politica
monetaria da Fed




No terceiro trimestre, o consumo manteve-se resiliente,...

Depois de dois trimestres de tépido crescimento, a expansao do PIB do terceiro trimestre em 2,5% face
aos anteriores 1,3% (em termos anualizados) aparentou reflectir boas noticias. Contudo estes dados
ofuscam debilidades estruturais persistentes que deverao limitar a sustentabilidade do actual ritmo de
crescimento. A contribuir para a aceleragdo da economia esteve o comportamento do consumo privado
(2,4%) que se mostrou ligeiramente mais dindmico do que a média registada desde o fim da recesséo
(2,2%), desde o terceiro trimestre de 2009, a custa duma redugdo da taxa de poupanca de 5,3% do
rendimento disponivel, em Junho, para 3,6% em Setembro. Este comportamento mostrou resiliéncia por
parte das familias que enfrentaram (i) uma fraca criagdo de emprego, em torno dos 130 mil postos de
trabalho por més (superior em apenas 32 mil empregos em relagdo ao trimestre anterior) associada a
decréscimos salariais em termos reais, (ii) uma queda em cerca de 17% do mercado accionista entre
Julho e Setembro, (iii) e a reducdo das transferéncias do estado para as familias nesse mesmo periodo.
Este dinamismo da procura, confirmado pela robustez das vendas, em termos reais, contrastou com niveis
ainda muito deprimidos de alguns indices de confianca dos consumidores, préximos dos patamares de
2009 (ver gréfico "Apesar do dinamismo da procura,...").

...assim como o investimento,...

A expansédo das vendas tem-se traduzido na reducéo do racio entre as existéncias e as vendas, que tem
vindo a estabilizar em torno de 1,27 o que compara com 1,49 em Janeiro de 2009, no auge da crise.
Apesar de, no terceiro trimestre, as existéncias terem registado a variacdo mais reduzida desde Dezembro
de 2009, o investimento permaneceu robusto, em especial no que respeitou a bens de equipamento
(17,4%) e infra-estruturas (13,3%), em contraste com o fraco crescimento do investimento residencial
(2,4%). Este dinamismo reflectese em especial nas grandes empresas, em dissonancia com as fracas
intencdes de investir por parte das pequenas e médias empresas, em niveis de 2009 (ver gréafico "...os
pequenos e médios empresarios..."). Esta discrepancia entre pequenas e médias empresas e as de maior
dimensao, para a qual contribuiu a suaviza¢do das condi¢cdes de concessado de crédito por parte dos
bancos as segundas, parece reflectir-se nas respectivas inten¢des de contratar novos empregados (ver
grafico "...mostram-se mais cautelosos em contratar").

Apesar do dinamismo da procura...
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...mas este dinamismo continua a revelarse estéril para o emprego

Esta diferenca estrutural, € um dos problemas que, desde a crise de 2008/2009, esta a condicionar a
recuperacao sustentada do mercado laboral. Apesar de ter mostrado melhorias, o ritmo da expansdo do
emprego (1,2% em termos homdlogos) ainda se encontra aquém do dinamismo do PIB (1,6%) e
insuficiente para mitigar o efeito devastador da anterior crise, que destruiu 6,5 milhdes de postos de
trabalho o que corresponde a 5% do actual numero de empregados. Por outro lado, a necessidade de
reduzir despesas por parte do governo, que se reflectiu em despedimentos em Outubro, pelo terceiro més
consecutivo, devera continuar a pesar negativamente na evolugdo do emprego. Em Outubro, a taxa de
desemprego caiu de 9,1% para 9,0% mas ainda se encontra muito elevada, tanto na perspectiva da
média histérica em torno dos 5,5% como no que respeita a uma possivel meta entre os 7% e os 7,5%
que alguns membros da Fed, entre os quais Charles Evans, defendem poder vir a ser introduzida como
um novo parametro vinculativo de politica monetéaria. Tendo em conta as projeccdes mais recentes da Fed
para a taxa de desemprego, que apenas devera cair para baixo dos 7% em 2014, esta condi¢do a ser
implementada, podera implicar o compromisso de manter taxas baixas para la& de meados de 2013,
horizonte temporal definido na reunido de Agosto passado. Perante a passividade do conselho de
governadores na passada reunido de politica monetaria de 2 de Novembro, Charles Evans votou contra a
maioria, manifestando a necessidade de medidas adicionais de estimulo. Pela primeira vez desde a crise
de 2008, um dos membros da autoridade monetéaria apelou a uma postura ainda mais acomodaticia do
que a adoptada pela maioria.

O préximo passo da Fed devera ficar condicionado...

Supletivamente a situagdo do emprego, as preocupagdes da autoridade monetéaria continuam a centrar-se
no mercado imobiliario, cuja debilidade cronica persiste desde 2006, apesar dos esforcos de varias
naturezas por parte das autoridades. Para além da Administracdo Obama ter anunciado o alargamento
dos apoios ao refinanciamento das habitacdes avaliadas em montantes inferiores aos empréstimos a elas




associadas (no ambito do programa Making Home Affordable), também a Fed continua a reconhecer a
necessidade de estimulos adicionais ao imobiliario. Na Gltima conferéncia de imprensa de Ben Bernanke,
este responsavel salientou que um novo programa de compra de activos titularizados por créditos
hipotecarios (Mortgage Backed Securities,) continua a ser equacionado pelo Banco Central. Esta iniciativa,
que se assemelha ao QE1, devera ficar condicionada a evolugdo da economia assim como da inflagao,
cujas previsdes foram revistas em alta para 2011, mas voltando a uma situagdo de estabilidade, em 2012,
2013 e 2014, compativel com o objectivo "n&o oficial" de longo prazo entre 1,5% e 2,0%.

...a evolucado da economia

Os indices de sentimento dos empresarios, ao registarem uma expansao moderada em Outubro, sugerem
um tépido crescimento do PIB, em torno dos 2% em termos homélogos para o proximo trimestre.
Também nesse mesmo sentido tém vindo a sugerir os indicadores avangados do PIB, como se a actividade
tivesse a ser cristalizada num paradigma de crescimento que ja ndo consegue ir mais para além, até que
os problemas estruturais consigam ser resolvidos. Do lado da inflagédo, a subida do preco do petréleo em
Outubro, em mais de 20%, devera reflectir-se no indice geral de pregos. Contudo, a nivel do indice
subjacente, as pressdes desinflacionistas deverao, a prazo, contribuir para oferecer a Fed margem de
manobra na implementagédo de medidas acomodaticias adicionais. Em causa esta o abrandamento do
ritmo de utilizagdo da capacidade produtiva assim como a desaceleragcdo do aumento das compensacdes
salariais. Se no primeiro caso este efeito ja se devera comecgar a sentir no quarto trimestre deste ano ao
nivel da inflagdo subjacente, no segundo caso este efeito descendente devera fazer-se sentir apenas a
partir do terceiro trimestre de 2012, compativel com uma subida da inflacdo subjacente até 2,5%. O risco
para a subida de precos permanece numa eventual persistente valorizagdo das commodities, gerada por
um possivel QE3, com repercussdes inevitaveis na subida generalizada dos pregos.
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Saiba mais sobre os principais Mercados Financeiros na area de Research do site do Millennium bcp

Maria Luis Borges de Castro
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp

“ Mercados

Analise de Mercados e Perspectivas

A semana foi mais uma vez negativa para os mercados.

O sentimento continuou deprimido pela crise de divida soberana da zona euro, na semana em que o
Tesouro alemao nédo conseguiu colocar o montante total de divida publica a 10 anos que pretendia.

Ainda a condicionar a evolugdo dos indices esteve o menor crescimento que o esperado do PIB norte-
americano, o reforgo da oposicado de Merkel quanto & emisséo de eurobonds e o corte dos ratings de
Portugal e da Hungria.

O EUROSTOXX perdeu 5,3%, o DAX 5,3%, o S&P 500 4,7% e o DOW JONES 4,8%.

A Fitch cortou o rating de Portugal de BBB- para BB+ (Lix0), com outlook negativo, devido aos grandes
desequilibrios fiscais de Portugal, o elevado endividamento de todos os sectores e as fracas perspectivas
macroecondémicas.

A Moody’s reduziu o rating da Hungria em um nivel para Bal (Lixo) de Baa3, com outlook negativo,
duvidando da sua capacidade de reduzir o défice orcamental.

A Fitch alertou que o rating de Franga, actualmente em AAA, podera ser reduzido caso a economia sofra
choques adicionais, o que devera resultar num agravamento do seu défice.

A S&P afirmou que a situagdo financeira do Japao esta a degradar-se gradualmente, o que pode sinalizar
um corte do rating (actualmente em AA-, com outlook Negativo).




O Tesouro alemao néo conseguiu colocar os 6 mil milhdes € de Obrigacdes do Tesouro a 10 anos que
pretendia e emitiu apenas 3,644 mil milhdes € a uma taxa média de 1,98% (inferior aos 2,09% de
Outubro) e com a procura praticamente a igualar a oferta (bid to cover ratio de 1,1 em linha com ultimo
leildo).

O Tesouro de Espanha colocou 2,01 mil milhdes € de Bilhetes do Tesouro a 3 meses a uma taxa média de
5,11% (bastante superior aos 2,292% de Outubro) e um bid to cover ratio de 2,9 (abaixo dos 3,1 do
dltimo leilao) e 965,9 milhdes € de Bilhetes do Tesouro a 6 meses a uma taxa média de 5,227%
(bastante acima dos 3,302% de Outubro) e um bid to cover ratio de 4,9 (superior aos 2,6 do ultimo
leildo).

As actas da ultima reunido da Fed revelaram que alguns membros do Banco Central acreditam que podera
ser necessario aplicar novas medidas para fomentar o crescimento da economia.

A Fed reviu em baixa as previsfes de crescimento do PIB para o triénio 2011-2013 e reviu em alta as
estimativas de desemprego para o mesmo periodo.

A Bloomberg noticia ainda que a Fed ira sujeitar 31 grandes bancos norte-americanos a testes de solidez
financeira para garantir que a sua estrutura de capital suporta os cenarios mais adversos.

Os Flash PMI Industria da zona euro e da Alemanha cairam mais que o esperado em Novembro,
apontando para contracgdo econémica, e o Servigos, subiu de modo inesperado, continuando a indicar
contraccdo na zona euro e expansédo na Alemanha.

O indicador de sentimento aleméao IFO subiu inesperadamente em Novembro apds quatro meses
consecutivos em queda.

A segunda estimativa aponta para um crescimento do PIB do Reino Unido de 0,5% no 3° trimestre, o que
ndo trouxe surpresas para o mercado.

De acordo com o valor final, a economia alema cresceu 0,5% no 3° trimestre, o que veio em linha com o
consenso e denota uma aceleracdo face ao crescimento de 0,3% registado no 2° trimestre.

A segunda estimativa do PIB norte-americano aponta para uma expansao de 2% (taxa anualizada) no 3°
trimestre, uma revisdo em baixa face a primeira estimativa de 2,5%.

A Confianga medida pela Universidade de Michigan aumentou menos que o esperado em Novembro e as
Vendas de Casas Usadas nos EUA aumentaram inesperadamente em Outubro.

Fonte: Millennium investment banking
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O PSI120 acompanhou as perdas internacionais e desceu 4,3% para os 5206 pontos.

As empresas que mais cairam foram a Sonae (-10,8%), o Banif (-7,4%) e o BES (-6,9%), por
contrapartida do BCP (+4,1%), da Brisa (+1,1%) e da Portucel (+1%0).

A contribuicdo mais negativa para o indice nacional pertenceu a Jerénimo Martins (-5%) e a mais positiva
ao BCP.

Risco (Eur) (Eur) Valorizagcéo
Sonae Industria Alto 0,53 1,95 265%
BES Alto 1,15 3,15 175%
Novabase Alto 1,80 4,10 128%
Sonae Médio 0,44 0,92 112%

Zon Multimédia Médio 1,87 3,70 98%
Preco de Fecho de 25/11/2011

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

A Mota-Engil divulgou os resultados do 3° trimestre de 2011.

As receitas vieram em linha com as nossas estimativas mas a margem operacional surpreendeu pela
positiva.

No entanto, a evolugdo da divida liquida € menos favoravel que as nossas estimativas para o final do ano.

Mantemos a valorizacdo, mas necessitamos de fazer alguns ajustamentos ao nivel das estimativas para
final do ano.

Para mais informacgéao ler Snapshot divulgado, dia a 21 de Novembro, Working Capital still an issue.
Anténio Seladas, CFA

Millennium investment banking

Sector - RTP sem
publicidade em 2013

De acordo com declarag¢des do Ministro Adjunto e dos Assuntos Parlamentares, Miguel Relvas, o Governo
decidiu que apods a alienagdo de um dos canais estatais, o canal subsistente que ficara na esfera publica
nédo tera publicidade comercial.

Este objectivo sera concretizado em 2013.

Deste modo, os minutos totais de publicidade por hora em TV aumentariam de 30 para 36 minutos
(+20%), em linha com as nossas estimativas, pelo que reiteramos as nossas avaliacdes sobre o sector.

As nossas avaliacdes de Media tem implicito um acréscimo de 20% na oferta de publicidade em TV:
cenario actual sédo 30 minutos (6 min RTP 1 + 0 min RTP2 + 12 min SIC + 12 min TVI) e prevé-se assim
atingir os 36 min (0 min canal estatal + 12 min canal a privatizar + 12 min SIC + 12 min TVI).

Recorde-se que as nossas avaliagdes de Media tém como pressuposto o aumento de 6 para 12 minutos
(por hora) da publicidade na RTP1 (ou no canal a privatizar) a partir de 2013, em linha com o que




acontece na TVI e SIC), mas ndo acrescentando publicidade ao canal de servigo publico que ficaria na
esfera estatal.

Reduzir, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,38

Media Capital Sem Recomendagéo, Preco Alvo final 2012 2,70

Cofina Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,48

Jodo Flores
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

onae Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 0,92

A Sonae apresentou os resultados do 3° trimestre de 2011.

As receitas consolidadas registaram uma ligeira queda de 1% YoY, para 1,468 mil milhdes € (ligeiramente
abaixo dos 1,487 mil milhdes € esperados).

No entanto, os resultados operacionais atingiram os 182 milhdes € (acima dos esperados 179 milhdes €),
com a margem operacional a fixar-se nos 12,4% (vs 12,1% estimado) beneficiando da surpresa positiva
da margem no segmento do retalho alimentar (e dos bons nimeros da Sonae RP) o que compensou o
regresso a terreno negativo das margens no retalho especializado (penalizado pelos custos com aberturas
de lojas, entrada em novos mercados e reflexo do ambiente econémico dificil).

Destacamos os ganhos de quotas de mercados no retalho e a continuacao do refor¢co das vendas de marca
proépria.

A unidade imobiliaria continua a reflectir o efeito negativo da expanséo das yields em Portugal, embora tal
seja parcialmente compensado pelo aumento da valorizacdo dos activos no Brasil, resultado de ganhos na
actividade operacional.

Para mais informacao por favor consulte: Snapshot: Sonae - 3Q11 Earnings Highlights - Food margins
offset non-food margins.

Jodo Flores
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

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

A Sonae Capital divulgou os resultados do 3° trimestre 2011.

De uma forma geral os resultados vieram acima das nossas estimativas essencialmente devido as vendas
no Troia Resort (foram efectivadas 3 escrituras vs. as nossas estimativas de zero), os bons resultados da
Norscut e pelo desempenho da unidade de Energia e Ambiente que iniciou as operagdes de co-geracao no
Centro Comercial Colombo.

Mantemos, no entanto, as nossas estimativas e valorizacdo, uma vez que ndo nos parece facil manter o




ritmo de vendas no Troia Resort.
Para mais informacao ler relatério publicado no dia 23 de Novembro - Positive figures...

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Portugal Telecom Compra, Risco Medio, Precgo Alvo final de 2011 7,10

De acordo com o Jornal de Negdcios a Portugal Telecom vai decidir a atribuicdo de dividendo intercalar
apenas em Dezembro, com base nas contas até final de Novembro.

O dividendo devera assim ser pago em meados de Dezembro.

O CEO da PT, aquando da divulgacéo dos resultados do 3° trimestre afirmou que mantinham a intengéo
de proceder ao pagamento de um dividendo intercalar até ao final do ano.

A empresa comprometeu-se a pagar um dividendo de 0,65 € por accédo relativamente ao exercicio de
2011, sendo que o dividendo intercalar ser4 uma antecipacao de parte deste valor.

A nossa estimativa € que o dividendo intercalar seja de 0,26 € (40% do valor anual).

De acordo com o Jornal de Negécios, o dividendo intercalar ainda ndo foi aprovado pelo Conselho de
Administragdo porque se esta a espera do fecho das contas de Novembro.

Segundo o Cédigo das Sociedades Comerciais, as empresas s6 podem distribuir até metade dos lucros
individuais obtidos de acordo com as normas contabilisticas nacionais.

Considerando os resultados até Setembro de 2011 o lucro apurado de acordo com estas regras era de 315
milhdes €, o que permitia o pagamento de 0,18 € por acgéao.

Considerar o lucro apurado até final de Novembro vai permitir pagar um dividendo intercalar superior.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

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

Noticias publicadas indicam que Pais do Amaral devera ganhar os direitos de transmisséo dos jogos da
Liga Europa (épocas 2013/2014 a 2015/2016), tendo superado a oferta da Sport Tv.

O empresario Pais do Amaral pretende lancar um novo canal desportivo em 2012, concorrente da Sport
Tv.

Pais do Amaral detém os direitos de transmissdo da Liga Espanhola nas épocas 2012/2013 a 2014/2015 e
segundo noticias na imprensa estara a negociar com o Benfica os direitos de transmissdo dos jogos do
campeonato disputados em casa a partir da época de 2013/2014.

A Sport Tv tem direito de preferéncia sobre os direitos do Benfica, mas ainda ndo chegou a acordo com o
clube.




Lembramos ainda que a Sport Tv ganhou em Setembro o exclusivo dos direitos de transmisséo dos jogos
da Liga dos Campedes nas épocas 2012/2013 a 2014/2015.

Esta noticia, a confirmar-se, reforca a oferta no novo canal e é por isso negativa para a Sport Tv e para a
Zon (que detém 50% da Sport Tv).

No nosso modelo de avaliagdo da Zon ja estamos a incorporar um ambiente dificil para a Sport Tv nos
préximos anos, mais especificamente uma quebra de 18% das receitas entre 2010 e 2013.

A Zon Multimédia anunciou que nao ira participar no leildo da 42 geracdo madvel.

A Zon considera que ndo estdo asseguradas as condicdes regulatorias necessarias para garantir a entrada
sustentavel de um novo operador no mercado mével em Portugal, nomeadamente as condi¢gdes minimas
de acesso a roaming nacional de servigos de voz e dados moéveis 3G.

Esta decisdo vem de encontro as nossas expectativas, ja que nao antecipavamos que a Zon fizesse um
investimento significativo nas frequéncias em leildo.

Realgamos também que o facto de a Zon ndo avangar para o investimento numa rede mével da forca a
uma fuséo futura com a Sonaecom.

Os participantes confirmados até agora para o leildo sdo os trés operadores ja no mercado - Portugal
Telecom, Vodafone e Sonaecom - o que a confirmar-se, devera limitar os precos de licitagdo e o encaixe
do Estado.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

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

De acordo com a imprensa escrita, o Ministério do Ambiente esta a estudar a introducao de portagens nas
cidades, sendo que aparentemente prefere uma solucao tipo “car pooling" (partilha de carro).

N&o nos parece que a introdugéo de portagens nas entradas das cidades seja algo a acontecer num futuro
imediato, essencialmente pela dificuldade de implementacéo.

Dito isto, tendo em conta que uma parte importante do nosso desequilibrio externo provém das
importacdes de petrdleo para alimentar o parque automoével, as regras de poluicdo que nalgumas zonas
das cidades atingem ou estéo perto dos limites aceitaveis e o excesso de capacidade instalada existente
nos transportes publicos juntamente com a intencdo do actual Governo em privatizar os transportes
publicos nas cidades de Lisboa e Porto.

Julgamos que existem uma pressao estrutural relevante para reduzir o trafego automoével nas cidades,
que se manifesta actualmente pelo aumento dos precos dos parques de estacionamento nas zonas

centrais e podera a semelhanca de outras cidades europeias, passar pela introdugéo de portagens nas
zonas centrais das cidades semelhante as coroas existentes para definir os precos de estacionamento.

Ou seja, existe sem dluvida uma ameaca ao trafego nas principais auto-estradas de acesso as cidades, boa
parte delas detidas pela Brisa.

N&o temos modelizado este fendmeno especifico, mas porque estamos conscientes dele, as nossas
estimativas para o crescimento de trafego nos proximos 25 anos na A5 (auto-estrada Cascais/Lisboa),
essencialmente uma auto-estrada de percurso casa /trabalho/ casa séo 0,6% CAGR.




Portanto, estamos confortaveis com as estimativas, ainda que o risco, nos parega, seja de revisdo em
baixa.

Antonio Seladas, CFA
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 no site do
Millennium bcp.

" Mercados

Recomendacdes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néao
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 accdo BCP:

Goldman Sachs 15-11-2011 Neutral 0,15
UBS 03-11-2011 Neutral 0,17
BBVA 02-11-2011 Underperform 0,30
ESER 05-10-2011 Restricted ---

BPI 20-09-2011 Hold 0,31
Merril Lynch 16-09-2011 Underperform 0,27
Nomura 13-09-2011 Neutral 0,35
Macquarie 28-07-2011 Underperform 0,30
KBW 24-07-2011 Underperform 0,38
HSBC 14-07-2011 Underweight 0,31

Portugal




(Eur) nal ‘12 (Eur) Valorizacéo
BCP1 0,13 - - - -
BES 1,15 3,15 175% Compra Alto
BP14 0,43 - - - -
Portugal Telecom3 4,48 7,10 58% Compra Médio
Zon Multimédia 1,87 3,70 98% Compra Médio
Sonaecom 1,19 2,10 76% Compra Alto
Impresa 0,40 0,38 -5% Reduzir Alto
Media Capital? 1,34 2,70 101% - -
Cofina 0,40 0,48 19% Compra Alto
Novabase 1,80 4,10 128% Compra Alto
EDP 2,23 3,05 37% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,07 6,00 48% Compra Baixo
REN4 1,93 -
Brisa 2,38 3,35 41% Compra Baixo
Sonae 0,44 0,92 112% Compra Médio
Semapa 5,22 9,35 79% Compra Alto
Sonae Capital 0,21 0,28 33% Compra Alto
Jerénimo Martins 12,29 15,85 29% Compra Médio
Sonae Industria 0,53 1,95 265% Compra Alto
Altri 1,10 1,20 9% Manter Alto
Portucel 1,77 2,60 47% Compra Médio
Cimpor3 4,65 6,35 37% Compra Médio
Mota-Engil3 1,04 1,60 53% Compra Alto
Martifer4 1,07 - - - -

Galp Energia 11,59 18,15 57% Compra Alto

(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida dispersao bolsista
(3) Preco Alvo Fim 2011

(4) Sob Revisao

*Valores a data de 25/11/2011

|___Empresa | Revisdo ____ De(Eun) Para(Eur)

AXA Recomendagéo Neutral Conviction Buy Goldman Sachs
Telefénica Recomendagéo - Buy Santander
Telefénica Preco Alvo 19,70 17,80 Santander

Veollia
Environnement

Veollia
Environnement

ArcelorMittal Recomendacéo - Buy Societe General
ArcelorMittal Preco Alvo 20,00 16,00 Societe General
Thyssen Krupp Recomendacéo Buy Hold Societe General
Xistrata Recomendacéo - Buy Societe General
Xistrata Preco Alvo 1.500,00 1,20000 Societe General
Anglo American Recomendacéo Buy Hold Societe General
Unicredit Recomendacao Overweight Equal Weight Barclays

Unicredit Preco Alvo 1,40 0,70 Barclays

Recomendacgéo - Buy Deutsche Bank

Preco Alvo 27,00 10,00 Deutsche Bank




Fonte: Millennium investment banking

&¢ Esta semana...
Boas oportunidades para o alto rendimento

Apesar de, em termos historicos, as obriga¢cfes de alto rendimento terem proporcionado excelentes
oportunidades de investimento a longo prazo, os investidores tém tendéncia a subestimar a classe de
activos. No entanto, tendo em conta os actuais niveis de avaliagdo, ha inegaveis vantagens, do ponto de
vista estratégico, em incluir o alto rendimento numa carteira diversificada.

Os spreads atractivos proporcionam oportunidades de investimento

As obrigacdes de alto rendimento séo titulos de divida emitidos por empresas classificadas abaixo do grau
de investimento pelas agéncias de rating. Para compensar o aumento do risco, as obrigagdes de alto
rendimento pagam uma taxa de juros superior as das obrigagdes com grau de investimento,
proporcionando muitas vezes proveitos atractivos e um bom aumento de rendimento, permitindo
constituir uma almofada contra o aumento da inflagéo.

Actualmente, os rendimentos das obrigacdes de alto rendimento séo significativamente superiores aos dos
titulos com grau de investimento e das obrigacdes de divida publica. Nesta altura, nos Estados Unidos, as
obrigac¢des de alto rendimento apresentam rendimentos superiores a 8,5%, ou seja, mais de 700 pontos
base acima do rendimento disponivel das obriga¢gées do Tesouro. Esta diferenca chama-se spread.

Os spreads elevados podem ser um sinal perturbador no mercado de alto rendimento, mas também
podem representar uma oportunidade de compra. Se os spreads baixarem novamente, as obrigacdes de
alto rendimento podem proporcionar uma oportunidade de valorizagdo do capital a longo prazo. A reducgéo
dos spreads pode ser desencadeada por uma actualizagdo do rating, por uma retoma econémica ou por
um melhor desempenho financeiro de uma empresa emissora.

Como se mostra na Figura 1, o spread das obrigagbes do Tesouro diminuiu significativamente em
Outubro, a medida que subiam os activos de risco devido a melhoria das perspectivas macroeconémicas.
No entanto, a volatilidade verificada em Novembro provocou uma nova subida, mantendo-se o spread
acima da média dos ultimos 25 anos, com valores consideravelmente mais elevados do que no inicio deste
ano.

Historical spread level and default rate relationship
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Fonte: J.P.Morgan

As perspectivas econémicas melhoraram nos Estados Unidos

Este Verdo, o mercado de alto rendimento apresentou fraco desempenho, reagindo a crescente incerteza
em torno das perspectivas econémicas nos Estados Unidos. Normalmente, quando as perspectivas
macroeconémicas pioram, a rentabilidade das empresas sofre uma quebra, e aumentam as taxas de
incumprimento das mesmas. Para compensar este risco adicional, os investidores incrementam os
rendimentos mais elevados, o que faz cair o prego.

Nos Estados Unidos, os dados econémicos mais recentes surpreenderam pela positiva e fizeram-no de
modo significativo, reduzindo o risco de recessdo. Embora os dados talvez ndo sejam tdo impressionantes
como se esperava, as obrigacdes de alto rendimento néo precisam de um forte crescimento para
apresentar um bom desempenho, numa situagéo em que os rendimentos, situados acima dos 8%, e os
spreads continuam a apresentar valores que indiciam uma alta probabilidade de recesséo.

Os fundamentos do alto rendimento sao favoraveis

As obrigacdes de alto rendimento assentam em fortes fundamentos. As empresas de alto rendimento
ainda ndo comegaram a aumentar os seus empréstimos desde a recessao de 2008, e a crescente
incerteza econdmica dos ultimos meses devera reduzir as perspectivas de aquisicdes e as operagdes com
retorno para os accionistas, controlando a alavancagem.

As actuais posicoes de liquidez das empresas de alto rendimento também sdo melhores do que
normalmente sucede no final de ciclos de crédito. O refinanciamento activo dos vencimentos da divida de
curto prazo ao longo dos ultimos dois anos e meio implica que apenas uma pequena parte da divida de
alto rendimento devera vencer nos préximos trés anos. Por isso mesmo, mesmo que a melhoria do curto
prazo que se estéa a verificar na economia dos Estados Unidos comece a desaparecer, as condi¢des actuais
sdo muito mais favoraveis para as empresas de alto rendimento do que anteriormente.




Os titulos do Tesouro dos Estados Unidos e os spreads de alto rendimento apresentam valores
que indiciam uma situagéo de recessao

Na conjuntura actual, em que muitas empresas mostram uma saude financeira relativamente forte e a
economia da sinais de estabilizacdo, as taxas de incumprimento tém apresentado valores muito baixos.
Este ano, até agora, houve apenas oito situa¢des de incumprimento com empresas de alto rendimento,
em comparacgéo com as 21 verificadas em 2010. O mercado de alto rendimento € extenso, apresenta
liquidez e estd a financiar empresas com fundamentos relativamente fortes.

Em termos histéricos, em situagdes de recesséo, a taxa de incumprimento em obrigagées de alto
rendimento sofre aumentos drasticos e normalmente apresenta picos acima de 10%. Actualmente, o
mercado de alto rendimento apresenta valores de taxas de incumprimento que rondam os 7%, 0 que
aponta claramente para um cenario de recessdo. Actualmente, as taxas de incumprimento apresentam
valores da ordem de 1%, pelo que sera inevitavel um aumento mais tarde ou mais cedo, mas nédo
prevemos que a subida seja drastica. Estamos em crer que as taxas, em termos médios, e a longo prazo,
irdo situar-se abaixo de 4%, o que, mais uma vez, indica que as avaliages actuais sdo atractivas.

What is factored into spreads today?

Excess spread (in bps) required for various default and recovery assumptions:

Recovery Rates

20%0 25% 30%0 35%

1% 80 75 70 65

2% 160 150 140 130
3% 240 225 210 195
4% 320 300 280 260
5% 400 375 350 325
6%0 480 450 420 390
7% 560 525 490 455
8% 640 600 560 520

Annual
Default Rate

Fonte: JPMorgan Global HY Index as of November 10, 2011

Como encontrar valor numa conjuntura complicada dos mercados

A Reserva Federal esta empenhada em manter, a longo prazo, uma politica de abaixamento das taxas de
juro, pelo que as obrigagfes de alto rendimento proporcionam uma boa oportunidade para obter bons
rendimentos. Com os actuais niveis de spread, as obriga¢Ses de alto rendimento proporcionam igualmente
uma proteccao significativa contra um potencial aumento dos rendimentos dos titulos do Tesouro dos
Estados Unidos.

Embora as nossas previsdes apontem a manuten¢do de uma recuperagdo econémica anémica e para a
subida das taxas de incumprimento, os fundamentos corporativos das empresas de alto rendimento
continuam fortes, pelo que estamos em crer que os investidores estratégicos conseguirdo encontrar valor
na actual conjuntura. Apesar da dificuldade e da volatilidade que caracterizam os mercados a curto prazo,




estamos em crer que, a longo prazo, os spreads de alto rendimento irdo sofrer redu¢gdes que os colocaréo
nos seus valores médios a longo prazo, o que proporcionara retornos atractivos para os investidores,
sobretudo na actual conjuntura, caracterizada por baixas taxas de juros.

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

JPMorgan )

Asset Management

Ranking
Fundos

lidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

1° JP Morgan Global Healthcare 7,40% (6)
2° Amundi Global Inflation 6,21% 2)
3° Schroder US Dollar Bond 5,45% 4)
4° UBS Emerging Economies Latin America 4,56% 4)
5© Morgan Stanley Emerging Markets 3,42% 4)

Rendibilidade

Top 5 subscricdes (semana de 2011/11/21 a 2011/11/25)

° Millennium Mercados Emergentes
o Millennium Accdes Portugal
o Fidelity Blue Chip

Millennium Eurofinanceiras
o
5° Millennium Eurocarteira

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/11/25 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/11/25 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
méaximo). 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 rend alti 2 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Brent 23,58% Banca -46,02%
Ouro 22,19% PSI120 -31,75%
Dow Jones 0,40% Value Growth EU -30,91%
Value Growth US 0,18% Recursos Naturais -30,77%
S&P 500 -3,31% CAC40 -24,03%

Top 5 negociagao (semana de 2011/11/21 a 2011/11/25)

1°© Certificado DAX

2° Certificado EURO STOXX 50
3° Certificado GOLD

4° Certificado S&P 500

5°© Certificado BRENT

Fonte: Millennium bcp

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

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a 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 alteracéo, designadamente através de
rectificacdo 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 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, sao publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efectuada e remetida
com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site do Millennium bcp seleccionados. Todas as recomendagdes 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 acc¢bes 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
compensacédo 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 privatizag&o.

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

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

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

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

Recomendagdn Out-11 3et-11 Jun-11 Mar-11 Dez-10 3et-10 Jun-10 Mar-10 Dez09 Dez-08 Dez-07 Dez-06 Dez035 Dez-04

Compra TI%  93% 7% 79% 7O TO% TT%  T0% 63% S54% M% 3% 30%  63%
Manizr TH O D% 14% 4% 7% 11% 7% 11%  15% 4% 7% 1% 40% 6%
Reduzr 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% TH% 7% 0% 0% M% 5% 6%
endzr 4% 0% 0% 4% 4% TH% 3% 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% B.3% 4% 33% %% 0% 13% na
PSI20 5870 5891 7324 7,508 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 opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagédo de
diferentes critérios e hipoteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao, veracidade, validade
e actualidade do conteudo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado
e atestado pelos respectivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como mais um instrumento no seu processo
de tomada de deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais
danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizagcao 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 distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, néo
sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.
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