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Semanalmente, o Millennium investment banking emite a sua opinido técnica para os mercados
acionistas, através da analise do STOXX 600 (Europa), PSI120 (Portugal) e S&P 500 (Estados Unidos),
fornecendo ainda duas carteiras de investimento, uma para a zona euro e outra para os Estados Unidos,
que atualmente se encontram subexpostas ao mercado (60% investidas em ac¢des, 40% em cash).
Aproveitamos para divulgar a nossa opinido técnica mais recente (12 de janeiro), complementando-a
com uma viséo de mais longo prazo.

De acordo com o ilustrado no gréafico 1, o STOXX 600 transaciona huma zona de forte pressdo, em torno
da resisténcia dos 250 pontos (a vermelho), que coincide com os maximos de 2009. A falta de forca em
ultrapassar esta barreira aumenta a probabilidade de uma correcéo até aos 230 pontos (linha a verde,
9% abaixo do fecho de 11 de janeiro), ainda que a resisténcia mais relevante seja a dos 220 pontos (-
14%), correspondente a linha de tendéncia ascendente que une os minimos de 2009 e de 2011. Pelo
contrario, se o indice ultrapassar a atual resisténcia, podera avancar até aos 260 pontos no curto prazo,
maximo do inicio de 2010, coincidente com a linha de tendéncia descendente de 2011 (a rosa, 4% acima
do fecho de 11 de janeiro), com o target de médio longo prazo nos 300 pontos (+20%b).

Analisando o histérico do indice europeu desde 1987, constata-se que, apesar das corregfes mais ou
menos violentas, o STOXX 600 mantém uma tendéncia positiva (linha a verde no grafico 2).
Considerando a variacdo entre os minimos de novembro de 1987 e de marco de 2009, o STOXX 600
registou uma valoriza¢do anualizada de 4,3%. Os niveis atuais conferem ao indice um ganho anualizado
superior a 15% num periodo de quase trés anos (mais de 50% de variacao absoluta desde marco de
2009). Mesmo em caso de uma queda até aos 190 pontos, em mais um teste a linha a verde, o
investidor teria um retorno anual na ordem dos 4% em trés anos. Posto isto, continuamos a acreditar
que os mercados de acdes devem ser encarados como uma opc¢éo de investimento, e correcdes bruscas
como um bom sinal de entrada.

Grafico 1: STOXX 600 pressionado no curto prazo...

Barras Diarias
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Grafico 2: ...mas correcdes sdo momentos de entrada
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Barras Semanais
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O PSI120 continua pressionado pelo topo do canal descendente iniciado em agosto (a rosa) nos 5700
pontos, nivel que coincide com os minimos de 2008/2009, abrindo espaco para quedas na ordem dos
8% (face ao fecho de 11 de janeiro) até aos minimos do ano passado nos 5100 pontos (linha a verde). O
cenario mais negativo resultaria da quebra em baixa do importante suporte dos 5000 pontos (-9%b),
uma vez que o suporte seguinte se situa nos 3700 pontos, traduzindo uma perda adicional superior a
30%, para niveis de 1995. Caso o PSI120 quebre em alta o canal descendente, a resisténcia mais
préxima é nos 6100 pontos (+11%) no médio prazo.

Grafico 3: PS120 com tendéncia negativa...
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Grafico 4: ...tanto no curto como no longo prazo
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Como ilustra o gréafico abaixo 5, o S&P 500 encontra-se numa zona de forte pressdo ao transacionar a
menos de 2% da barreira dos 1310 pontos, maximos de maio de 2006 (a vermelho). Uma reacéo
negativa aos niveis atuais podera levar o indice dos EUA aos 1150 pontos (-11% face ao fecho de 11 de
janeiro), base do canal ascendente iniciado em 2009 (a branco), cuja quebra em baixa marcaria a
inversdo da tendéncia positiva de quase trés anos. Por outro lado, caso o S&P 500 tenha forca para
ultrapassar os 1310 pontos poderéa valorizar até aos 1450 pontos (+12%) no médio prazo e até aos
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1550 no longo prazo (+20%), ainda que tenha uma resisténcia intermédia nos méaximos do ano, nos
1360 pontos (+5%).
Desde os minimos de outubro de 1987 até aos de marco de 2009 (sobre a linha de tendéncia positiva) o
S&P 500 regista um retorno anualizado de 4,7%. Nos ultimos quase trés anos, o indice norte-americano

tem um ganho anualizado superior a 25%, pelo que, mesmo que venha a experimentar uma correcao
até a linha a verde este ano (nos 820 pontos) garante uma rentabilidade minima anualizada de 5,2%.

Grafico 5: S&P 500 condicionado no curto prazo...
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Grafico 6: ...mas com bom retorno histérico
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Semanalmente podera acompanhar a opinido técnica do Research de A¢des do Millennium investment
banking para os mercados, publicada na Carteira Técnica Semanal, as quintas-feiras, na area de Bolsa >
Research A¢des > Analise Técnica do millenniumbcp.pt, onde podera também encontrar um glossario
com os principais conceitos de Analise Técnica.

Ramiro Loureiro, Analista de A¢des
Soénia Martins, Analista de Ac¢bes
Telma Santos, Analista de A¢des
Millennium investment banking

"l Mercados

Os mercados acionistas avancaram, motivados pelo sucesso das emissdes de divida publica de Itélia e
de Espanha, que se conseguiram financiar a custos inferiores aos registados nos ultimos leildes.

Destaque para o arranque da época de apresentacao de resultados nos EUA, com o EPS da Alcoa e da JP
Morgan a ficarem em linha com o previsto.

Os esforgcos de Merkel e Sarkozy de criar novas regras orcamentais para os paises da zona euro e 0s
rumores de que a China podera anunciar novas medidas de estimulo econdmico também contribuiram
para os ganhos.

A limitar o otimismo destacamos a fraqueza de alguns dados macroeconémicos nos EUA, a revisao em
baixa das previsGes da Eurostat para o PIB europeu do 3° trimestre, a expectativa de que a economia
alema tenha contraido no 4° trimestre de 2011 e a noticia de que Espanha tera que fazer um
ajustamento orcamental entre 37 e 40 milhdes EUR para que o défice de 2012 fique nos 4,4%.
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O EUROSTOXX subiu 1,7%, o DAX 1,4%, o S&P 500 0,9% e o DOW JONES 0,5%.

De acordo com um documento interno do Ministério das Financas a que o Diario de Noticias teve acesso,
o défice orcamental de Portugal ira situar-se nos 5,4% este ano, tendo ja em conta as medidas
anunciadas, o que excede os 4,5% definidos pela troika.

Esta situacdo deve ficar a dever-se ao pagamento de dividas de hospitais e de pensdes da banca, depois
dos bancos terem transferido no ano passado os fundos de pensdes para a Seguranga Social.

O Boletim Econdmico de inverno do Banco de Portugal aponta para uma contracdo de 3,1% do PIB em
2012 e uma expanséao de 0,3% em 2013, o que € mais pessimista que as previsdes da troika (-3% em
2012 e +0,7% em 2013) e do Governo (-3% este ano).

Para o ano passado, as previsdes do Banco de Portugal estdo em linha com as da troika e do Governo (-
1,6%).

O Banco Central Europeu e o Banco de Inglaterra mantiveram inalteradas as taxas diretoras nos 1% e
nos 0,5%, respetivamente, o que ndo trouxe surpresas.

O Presidente do BCE, Mario Draghi, revelou que os indicadores recentes denotam que a economia da
zona euro esta a tentar estabilizar em niveis reduzidos, apesar de ainda subsistirem riscos e grande
incerteza para a economia.

A inflacdo devera continuar acima de 2% por alguns meses.

O Beige Book da Fed indicou que a economia norte-americana continuou a crescer a um ritmo moderado
entre finais de novembro e de dezembro, suportado pelo aumento das vendas a retalho na época
festiva, procura por servicos e extracdo de petréleo e gas natural.

O mercado imobiliario permanece estagnado e as condi¢cdes de trabalho continuam a evoluir de modo
limitado.

Surgiram rumores de que esta proximo um acordo entre o Governo grego e o setor privado para o
perddo de 60% da divida do pais, acima dos 50% acordados na Cimeira Europeia de outubro.

O Primeiro Ministro de Itélia afirmou que a Cimeira Europeia, cujo principal foco serd o emprego, ira
ocorrer no dia 29 de janeiro, um dia antes do inicialmente previsto.

Nos EUA, os Stocks das Empresas e as Vendas a Retalho subiram menos que o esperado, os Pedidos de
Subsidio de Desemprego aumentaram mais que o previsto e o saldo da Balanga Comercial foi mais
negativo que o estimado.

Fonte: Millennium investment banking

Topo 9

"'l' Mercados
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O PSI20 contrariou os indices internacionais e cedeu 2,1% para os 5480 pontos, especialmente
deprimido pelas desvaloriza¢cdes da Galp (-3,5%) e da EDP Renovéaveis (-7,4%), que também liderou as
perdas percentuais.

As empresas que mais valorizaram foram o BPI (+7,5%), o BES (+5,5%) e a ZON (+4,2).

Risco (Eur) (Eur) Valorizacéao
Sonae Indudstria Alto 0,67 1,95 191%
BES Alto 1,25 3,15 151%
Sonae Médio 0,45 0,92 105%
Novabase Alto 2,09 4,10 96%

Semapa Alto 5,19 9,35 80%
Preco de Fecho de 13/01/2012

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 15,85 EUR

A Jerénimo Martins revelou as vendas preliminares de 2011, tendo registado uma subida de 6,8% para
0s 2.528 mil milhdes EUR (estimado de 2.460 mil milh6es EUR).

Em termos globais, as vendas em Portugal ficaram ligeiramente acima das nossas estimativas, enquanto
na Poldnia foram praticamente em linha com o esperado.

Em Portugal os numeros revelaram uma forte resiliéncia num ambiente adverso, com o crescimento do
numero de visitas a compensar a queda do ticket médio (queda dos padrbées de consumo, mudanca,
para produtos mais baratos de marca propria,...).

Na Polénia mantém-se um forte crescimento, suportado pelo ambicioso plano de expansao e a subida
dos padrées de consumo.

Refira-se o impacto negativo da desvaloriza¢ao do zloty nas vendas da Biedronka em euros (refira-se
que o cambio médio do zloty face ao euro recuou cerca de 12% no 4° trimestre, em comparagao com
periodo homoélogo no ano passado).

Destacamos o reforco das quotas de mercado tanto em Portugal como na Poldnia.

Para mais informacéo por favor consultar: Snapshot: Jerénimo Martins - Preliminary Sales 2011 -
Positive numbers both in Poland and Portugal.

Joéo Flores
Analista de Acdes
Millennium investment banking

Mota-Engil | Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 1,45 EUR

A Mota-Engil comunicou no dia 11 de janeiro de 2012, que a familia Mota através da holding pessoal
MGP tinha comprado 287.904 ac¢des da Mota-Engil, entre os dias 5 e 11 de janeiro de 2012, tendo neste
momento 65% da capital social da empresa.

Recordamos que esta atividade de refor¢o da posicdo se intensificou ao longo de 2011, particularmente
no ultimo trimestre.
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De uma forma geral estas aquisicOes sao feitas ao preco de 1,035 EUR, pelo menos ao longo do ultimo

trimestre onde aparentemente existe uma ordem de compra.

Salientamos que nos ultimos 12 meses a familia reforcou de sensivelmente 62% para 65%, sendo que
cerca de 2% foram feitos no ultimo trimestre, essencialmente, ao preco de 1,035 EUR.

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

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

A E.ON e a MPX anunciaram que criaram uma parceria estratégica com a MPX para investir no Brasil e
Chile.

Para ficar com cerca de 10% da MPX, a E.ON pagou cerca de $ 471 milhdes.

A MPX é uma empresa brasileira com negdcios na geracdo de energia, exploracdo de recursos naturais,
entre outros negécios com presenca no Brasil, Chile e Colémbia.

Relembramos que a EDP através da sua subsidiaria Energias de Brasil tem uma parceria (onde detém
cerca de 50%) com a MPX num dos seus muitos projetos (construcdo de uma central termoelétrica -
Pecem).

Esta parceria vem confirmar o interesse que as utilities mundiais tém no Brasil, um pais onde continuam
a existir muitas oportunidades de negdcio devido a crescente procura de energia.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

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

De acordo com a imprensa econdmica brasileira, o acordo entre a Galp e Sinopec esta a aguardar pela
autorizacédo da Petrobras.

Relembramos, que no ano passado (em novembro), a Galp chegou a um acordo com a Sinopec para um
aumento de capital da subsidiaria brasileira da Galp (Petrogal Brasil), que é totalmente subscrito pela
Sinopec.

ApOs a conclusao desta operacao, a Galp ficard com 70% da empresa, enquanto a Sinopec fica com
30%.

Ainda de acordo com a imprensa econémica brasileira, a Galp esclareceu que o aumento de capital na
Petrogal Brasil (subsidiaria brasileira da Galp) néo precisa de aprovacdo da Petrobras, mas sim da
autorizacdo das autoridades competentes.

Ainda no que diz respeito a este negécio, é referido que a Petrobras parece estar preocupada com uma
possivel venda adicional que possa ocorrer no futuro por parte da Galp a Sinopec.

Adicionalmente é referido que a Petrobras recomendou a Galp que, no caso de uma venda futura, a
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empresa devera procurar manter o controlo da filial brasileira e que um investidor financeiro seria o mais
aconselhavel.

Por dltimo, também é referido que a Petrobras n&do é contra investimentos chineses no Brasil, na medida
em que considera que o "dinheiro ndo tem patria".

Na nossa opinido, estes comentarios da Petrobras podem ser claros sinais de alerta contra o dominio de
empresas chinesas no mercado energético no Brasil.

De facto, para promover o desenvolvimento da China, as empresas chinesas precisam de reservas de
petréleo, uma vez que estes recursos ndo sao abundantes na China e o Brasil € um dos paises mais
promissores no negoécio internacional do petréleo devido as suas abundantes reservas.

Gostariamos também de relembrar que no ano passado, quando a Repsol fez um acordo com a Sinopec,
a Petrobras nao fez qualquer comentario relativamente ao negécio.

Por esta razédo, acreditamos que o acordo entre a Galp e Sinopec sera autorizado pelas autoridades
competentes, mas ao mesmo tempo, acreditamos que negoécios adicionais entre as referidas empresas
podem ser limitados.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 6,10 EUR

As vendas de cimento em Portugal, em dezembro, vieram 19,1% abaixo face ao periodo homologo e
15,6% abaixo no acumulado do ano face a 2010, o nivel mais baixo dos Ultimos 25 anos.

O consumo domeéstico de cimento ficou em 2011, 56,6% abaixo do pico de consumo alcancado em
2000.

Em Espanha, os nimeros publicados pela Oficemen mostram uma contracao de 21,9% em dezembro,
face ao homologo, e uma queda de 17,5% no total do ano face a 2010.

O consumo de cimento no mercado interno em 2011 em Espanha caiu 63,8% em apenas quatro anos.

No mesmo periodo, o consumo per capita caiu de mais de 1200kg para pouco acima dos 400kg,
enquanto em Portugal, o consumo per capita veio de mais de 1000kg em 2000 e 2001 para um nivel
idéntico ao de Espanha em 2011.

Para 2012, estimamos quedas de 8% e 9% em Portugal e Espanha.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking
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Servico de Alertas
Esteja sempre atento para nao perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servico de Alertas e receba a informacgao sobre:
- Cotacdes dos Titulos do PS120
- Situacado 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 identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo
elabora recomendagdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendag¢des provenientes de Entidades
Externas, sobre a accdo BCP:

JP Morgan
Caixa Bl
Goldman Sachs
UBS

BBVA

ESER

BPI

Merril Lynch
Nomura
Macquarie
HSBC

Portugal

10-01-2012
15-12-2011
13-12-2011
15-11-2011
03-11-2011
02-11-2011
05-10-2011
20-09-2011
16-09-2011
13-09-2011
28-07-2011
14-07-2011

Underperform
Underweight
Buy
Neutral
Neutral
Underperform
Restricted
Hold
Underperform
Neutral
Underperform
Underweight
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(Eur) final '12 (Eur) Valorizacao
BCP1 0,13 - - - -
BES 1,25 3,15 151% Compra Alto
BPI3 0,52 - - - -
Portugal Telecom 4,27 6,30 48% Compra Médio
Zon Multimedia 2,51 3,70 48% Compra Médio
Sonaecom 1,29 2,10 63% Compra Alto
Impresa 0,56 0,38 -32% Venda Alto
Media Capital2 1,65 2,70 64% - -
Cofina 0,75 0,48 -36% Venda Alto
Novabase 2,09 4,10 96% Compra Alto
EDP 2,35 3,05 30% Compra Baixo
EDP Renovaveis 4,50 6,00 33% Compra Baixo
REN 2,08 2,40 15% Compra Baixo
Brisa 2,55 3,35 31% Compra Baixo
Sonae 0,45 0,92 105% Compra Médio
Semapa 5,19 9,35 80% Compra Alto
Sonae Capital 0,23 0,28 22% Compra Alto
Jeronimo Martins 12,71 15,85 25% Compra Médio
Sonae Industria 0,67 1,95 191% Compra Alto
Altri 1,17 1,20 3% Manter Alto
Portucel 1,87 2,60 39% Compra Médio
Cimpor 5,03 6,10 21% Compra Médio
Mota-Engil 1,04 1,45 40% Compra Alto
Martifer3 1,13 - - _ _

Galp Energia 12,26 18,15 48% Compra Alto

(1) Restrito

(2) Sem recomendacgéo devido a reduzida dispersao bolsista
(3) Sob Reviséo

*Valores a data de 13/01/2012

Topo (79

‘# Esta semana...

Atualizacao Europeia: Os Lideres da Europa chegam a acordo sobre
0 pacto orcamental para evitar uma crise aberta de divida soberana
Nna zona euro
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Em 9 de dezembro os lideres europeus acordaram um "pacto orgamental” concebido para promover uma
coordenacao e supervisdo mais estreitas dos orcamentos do conjunto dos 17 paises da moeda Unica.

O novo tratado europeu esperado em marco de 2012 incluird provavelmente uma "regra de ouro™ que
obriga os Governos nacionais a orcamentos anuais equilibrados e sangcbes severas para os membros da
Zona euro que nao cumpram as metas orcamentais e de divida estabelecidas.

As acgdes no sentido deste pacto orcamental poderiam revelar-se mais substanciais do que 0s passos
graduais para uma solucdo que foram dados até agora.

Nos ultimos dias, os acontecimentos na Europa precipitaram-se, pressionados por mercados financeiros
pouco convencidos com os esforcos anteriores para salvar a zona euro tal como se conhece, e 0s mais
recentes desenvolvimentos sdo, em boa medida, uma tentativa de evitar uma crise aberta de divida
soberana dos paises do euro e o eventual colapso da moeda Unica europeia. Em resultado, na cimeira de
Bruxelas de 8 e 9 de dezembro, os lideres europeus delinearam um "pacto orcamental” para promover
uma coordenacdo e supervisdo mais estreitas dos orcamentos no conjunto dos 17 paises que utilizam o
euro.

O novo tratado europeu que sera negociado até marco de 2012 incluird provavelmente uma "regra de
ouro", que obriga os Governos nacionais a orcamentos anuais equilibrados, e sancdes severas para 0s
membros da zona euro que ndo cumpram as metas orcamentais e de divida estabelecidas. Tendo em
conta os prazos de financiamento incertos que os paises do sul da Europa enfrentam, também se decidiu
a disponibilizacdo de mais 200 mil milhdes EUR, através do Fundo Monetario Internacional (FMI), para
ajudar a aliviar uma eventual sobrecarga.

A cimeira de Bruxelas também decidiu diversas outras medidas (nomeadamente o compromisso de néao
forcar os financiadores privados a aceitarem perddes de divida em caso de necessidade de
reestruturacdo da divida publica de um pais). No entanto, julgamos improvavel que os resultados desta
cimeira representem o fim dos receios dos investidores sobre a viabilidade a longo prazo da zona euro
na sua forma atual.

O novo tratado europeu, com o pacto orcamental, ainda tera de ser ratificado pelos paises da zona euro
(e de forma voluntaria pelos membros da Unido Europeia que ndo pertencem a moeda Unica), o que
normalmente é um processo moroso e complexo que esta longe de garantir os resultados desejados.
Além disso, o dinheiro suplementar disponibilizado para resgates ndo é suficiente, no nosso ponto de
vista, para salvar nem a Espanha nem a Italia. Também nao houve qualquer acordo sobre a ampliacdo
das competéncias do Banco Central Europeu (BCE) de forma a permitir a sua intervencdo direta em
mercados de divida primarios e a agir como um financiador de ultimo recurso para os 17 Estados-
membros da zona euro. O foco na imposi¢cdo de regras orcamentais estritas parece ter anulado qualquer
acdo no sentido de alguma forma de responsabilidade comum para as dividas comuns dos paises da
zona euro através da emissado de "obrigacfes de estabilidade,”" conforme propuseram a Comisséao
Europeia e outras instituicdes. O Reino Unido, que recusou participar num novo tratado europeu com
todos os 27 estados da Unido Europeia, pode agora ser ainda mais marginalizado nos processos de
decisdo europeus.

Assim, e por enquanto, a zona euro continua sob pressdo. Os Estados do sul tém agora pela frente um
programa exigente de refinanciamento da divida que comeca no principio de 2012. Este refinanciamento
pode revelar-se muito dificil se os mercados continuarem téo instaveis como nos ultimos meses. A
decisdo da Standard & Poor's (S&P) de colocar as notacdes crediticias em vigilancia de crédito negativa
creditwatch dos 15 paises da zona euro, incluindo a Alemanha, em 6 de dezembro veio, de alguma
forma, complicar ainda mais as coisas. Uma tamanha ameaca as notacfes (e, do mesmo modo,
potencialmente, aos custos de financiamento) pode ajudar os politicos europeus a empenharem-se, mas
ainda falta ver se os planos apresentados em Bruxelas seréo suficientes para evitar as descidas de
notagcdo nos préximos meses.

Adicionalmente, a Moody's, na segunda-feira, 12 de dezembro seguiu os passos da S&P dizendo que a
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declaracdo de sexta-feira propunha "poucas medidas novas" e que planeava rever as notacdes de crédito
de todos os paises da Unido Europeia no inicio do novo ano. Conscientes da necessidade de posi¢cdes
para o curto prazo, espera-se que a Comissdo Europeia, o BCE e o FMI regressem a Atenas para
continuarem as conversagdes com 0 hovo Governo grego sobre as condi¢cdes de resgate e os planos de
austeridade para o pais.

Além disso, a Franca, com a primeira volta das suas eleicdes Presidenciais marcada para abril de 2012,

também parece estar particularmente vulneravel a uma diminui¢cdo da notagc&do. A somar a tudo isto, os
Bancos Europeus continuam a sofrer o impacto da sua exposicdo a divida soberana dos paises do sul da
Europa, o que os deixa sob grande presséo de financiamento.

O recém-nomeado Presidente do BCE, Mario Draghi, afirmou que "A confianca é retroativa: se houver
estabilidade no longo prazo, serad mais facil manter a confianga no curto prazo." Mas para nds nao é
certo, de todo, que os intervenientes no mercado continuem a ser tolerantes com os problemas que
muitos observadores antevéem durante anos, enquanto uma uniao orgamental ndo provar a sua
viabilidade. Esta grave crise da divida soberana na regido, que comegou em 2010 pode ser atribuida, em
parte, a impaciéncia dos mercados com o lento e cauteloso processo de decisdo dos politicos europeus.
No longo prazo, o ceticismo dos mercados quanto a zona euro s6 podera ser contrariado se, a par de
uma rapida reducéo da divida publica e da implementacéo de reformas propicias ao mercado, as
perspetivas econdmicas melhorarem de facto.

Posto isto, paises como a Italia e a Espanha ja comecaram a implementar medidas substanciais de
reforma orcamental. Mais importante, pensamos que existe um entendimento entre os Governantes
nacionais e o BCE sobre o enorme risco de rutura da zona euro. As medidas decididas em Bruxelas no
sentido de um pacto orcamental poderiam revelar-se mais importantes do que os passos graduais para
uma solucao que foram dados até agora. Do mesmo modo, consideramos a agdo coordenada
empreendida pelos Bancos Centrais de todo o mundo no fim de novembro para alargar, ampliar e
embaratecer as linhas de swap de divisas para os bancos como um sinal de que as autoridades
monetarias estdo dispostas a agir.

E bem possivel que a Europa n&o consiga evitar uma ligeira recess&o. No entanto, ndo prevemos uma
crise como a de 2008 pois o crescimento em algumas regides da Europa, particularmente na Alemanha,
poderia atenuar o impacto global da recessdo noutras regides da zona euro. No entanto, isto ndo
significa que os mercados estabilizem nos proximos meses e pensamos que é razoavel assumir que a
volatilidade ainda vai durar mais algum tempo.

QUAIS SAO OS RISCOS?

O preco das obrigacfes, de uma forma geral, evolui no sentido contrario ao das taxas de juro. Assim,
enquanto os precos das obrigacfes de uma carteira de investimento se ajustam a uma subida nas taxas
de juro, o valor da carteira pode decrescer. O investimento em titulos mobiliarios estrangeiros implica
riscos especiais, homeadamente as flutua¢des de moeda, a instabilidade econémica e os acontecimentos
politicos. Os investimentos nos mercados em vias de desenvolvimento envolvem riscos acrescidos
relacionados com os mesmos fatores, além dos associados a sua relativa menor dimensdo e menor
liquidez. A utilizacdo de derivados e técnicas com moeda estrangeira implicam riscos especificos dado
que ditas técnicas podem néo atingir os resultados previstos e/ou originar perdas. As alteracfes em
termos de solidez financeira de um emitente de obrigacdes ou de notacdo de crédito de uma obrigagéo
podem afetar o seu valor.

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

John W. Beck
Codiretor, Global Fixed Income
Franklin Templeton Fixed Income Group®
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FRAMKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

WWw W Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Classe de
Risco

1° JP Morgan Global Healthcare 20,01% (6)
2° Morgan Stanley Emerging Markets 11,46% 4)
3° Morgan Stanley US Property 10,43% (6)
4° Schroder US Dollar Bond 10,09% 4)
5°© Amundi Global Inflation 9,24% 2)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢des (semana de 2012/01/09 a 2012/01/13)

1°© Schroders US Dollar Bond

2° Millennium A¢des America

3° Millennium Ac¢des Portugal

4° Schroder BRIC

5© Morgan Stanley Emerging Market

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacao em euros, a
data de 2012/01/13 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/01/13 para
um ano. Toda a informacéao 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, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das
unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcdo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco
maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo
em referéncia.

Fonte: Interactive Data

Topo (79

W Ranking
Ranking de Certificados

file:///Z]/Comunicacaolnterna_WebPart/Mensagens/news_287_pdf.html (15 de 18) [19-01-2012 11:04:11]



Newsletter de Investimentos

Top rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Ouro 18,01% Banca -43,89%
Brent 12,62% PSI20 -28,67%
Dow Jones 5,88% Value Growth EU -27,55%
Value Growth US 3,01% Recursos Naturais -24,01%
S&P 500 0,42% Trigo -23,13%

Top 5 negociacédo (semana de 2012/01/09 a 2012/01/13)

1°© Certificado BRENT

2° Certificado S&P500

3° Certificado GOLD

4° Certificado EURO STOXX BANKS
5¢© Certificado EURO STOXX 50

Fonte: Millennium bcp

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

DECLARAGCOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgagao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao em que se formule, direta
ou indiretamente, uma recomendacédo ou sugestédo 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 ("recomendacdes de investimento™). As
recomendagfes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e previamente publicadas pelas entidades referidas em
3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteragéo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas
pela(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo, designadamente
através de retificacdo ao sentido original da recomendacéo de investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os
deveres de informacao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢coes do Cédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendacgdes de investimento.

3 - A informacgéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgdes de investimento e desde que sejam elaboradas

pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, sao publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, € efetuada e
remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacdes aqui
apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacao - Millennium bcp Gestédo de Ativos -
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan
Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES 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 Comissédo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendacdes:
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- 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 € o fim do ano corrente ou o fim do préoximo ano.

8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos.

9 - Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 6 e 18 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situacdes legalmente equiparadas
de deterem agdes 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 servi¢cos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatorio.

13 - As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nao véo receber nenhuma
compensacgao por fornecerem uma recomendacgao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

14 - A remuneracao 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 foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagéo.

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

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

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente 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. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "Coleader”, da
operacao de aumento de capital do BES, realizada em abril 2009.

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

Re:convendacio Dez-H Set11 Jun-11 Mar-11 Dez-10 Jun-10 an-10 Dez-08 Dez06 Dez-0F Dez-06 Dez-00 Dez-M
Campra B 93% B TO% TN TTW TEW BI% 54 % I 30% 63%
fulariter M 0% 4% 4% TR TR 4% 15% 4% 2TH 1% 0% B%
Fedugr 0% 0% 0% 0% 0w 0% TR TR 0% 0% 21% 5%

iehider 7% 0% 0% 4% 4% 3% 0% 4% 0% 14% 18% 5%

Sern PecomSob Penfsdo 4% % 0% 4% 1% 13% 0 T1% M% 0 42% 18% 18% 20%
Watiagdn 0% 2F B 2% TR TR BN 33% 51N 8% 30% 13%

P 20 S484  5A® Y7324 YYS3 TARE TOBE  YH2T G464 6341 13019 11193 8E19

PREVENQOES ("DISCLAIMER™)

A informacé&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como
mera ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer
operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos atos e omissdes que pratiguem. 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 alteragdo nas condi¢c6es de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides
aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagcéo
de diferentes critérios e hipoéteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade,
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validade e atualidade do conteudo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente
analisado, avaliado e atestado pelos respetivos 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, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéao referida
neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento
ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se
apenas ao envio dos nossos produtos, ndao sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 6.064.999.986 Euros,
matriculada na Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

Estamos em processo de adog¢do do Novo Acordo Ortografico.

».rillenniurmbep.pt 707 50 24 24 / 91 827 24 24 /93 522 24 24 / 96 599 24 24

Atendimento telefénico personalizado 24 horas
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