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Chegou o Técnico dos Estados Unidos...

O Millennium bcp Technical US Index (MBCPTHUS), indice do Millennium investment banking baseado
em analise técnica, que tem como universo ac¢des norte-americanas, ja pode ser comercializado sob a
forma de certificado. Tal como os nossos restantes indices proprietarios, o MBCPTHUS passou a ser
calculado e mantido pela Standard & Poor's, o seu historico, desde 20001, pode ser consultado na
Bloomberg e os relatérios diarios e mensais estéo disponiveis no nosso site na area de Bolsa,
Certificados, Indices Millennium bcp.

Um indice de ac¢Oes consiste numa carteira de titulos, seleccionados por critérios pré-definidos, que
podem ir desde a capitalizagéo bolsista, liquidez, analise de valor (medida através de resultados
passados) e crescimento, até a andlise técnica. Segundo a analise técnica, a evolucéo grafica de uma
accao reflecte todo o valor histdrico da empresa e incorpora as expectativas futuras.

Bilhete de identidade do MBCPTHUS

Os indices Mib baseados em analise técnica funcionam como qualquer outro indice de acg¢des. O
MBCPTHUS tem revisdes mensais, seleccionando empresas dos Estados Unidos, que pertencem ao
universo S&P 500 e/ou Nasdaq 100 (cerca de 525 ac¢bes). Os titulos obedecem a filtros de liquidez
(capltallzagao boIS|sta superior a $2 m|| milhdes, média dlarla do valor transacmonado nos ultlmos 30




seleccionadas as ac¢cdes com melhor classifica¢éo técnica no curto e longo prazo e com alertas técnicos
positivos. A selecgdo resulta da ponderacao de varios indicadores de mercado, provenientes do Médulo
de Analie Técnica (MAT), modelo desenvolvido durante varios anos, cuja especificagdo podera encontrar
mais a frente. O nimero de acg¢des varia entre 0 e 30, com a mediana em termos mensais desde 2000
a situar-se nos 11 titulos. A alocacdo maxima a cada empresa é de 20%, pelo que nos casos em que
sao seleccionados menos de 5 titulos, o indice preserva o restante capital em cash, o que, nos 11 anos
de historia, ocorreu em 18% dos meses.

O MBCPTHUS acompanha a tendéncia do mercado norte-americano, e historicamente tem revelado uma
intensificacdo dos ganhos em fases de subida (bull market) e uma minimizag¢édo das perdas em fases de
queda (bear market), o que Ihe confere um excesso de performance face aos indices de referéncia dos
EUA - em 138 meses de histéria, o MBCPTHUS conta com um outperformance de 198pp. O indice
técnico apresenta uma volatilidade anualizada de 21,7% desde 2000, acima do que se verifica no S&P
500 no mesmo periodo (17,6%). Para além desta medida de risco percepcionada pelos investidores,
devemos ter em consideragdo que este € um indice activo, ou seja, tem alguns momentos de desvio
face ao S&P 500, nao se tratando de uma réplica do indice de referéncia norte-americano, o que é
espelhado por um elevado tracking error (17,2%) - desvio padréo do diferencial das performances dos
dois indices.

Evolugdo do MBCPTHUS e S&P 500
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Os valores a sombreado correspondem a valorizagdo do MBCPTHUS e do S&P 500 desde Marc¢o de 2009,
altura em que o indice técnico comecou a ser medido em tempo real. Neste periodo, O THUS acumula
um ganho de 126%, cerca do dobro do S&P 500 (valorizou 65%).

O familiar THEU

O MBCPTHEU selecciona empresas da zona euro e ja é comercializado sob a forma de certificado desde
Agosto de 2008. O seu bom desempenho foi um dos principais motivos para replicarmos a metodologia
para os Estados Unidos, levando ao nascimento do MBCPTHUS. Historicamente, a volatilidade do indice
técnico europeu é de 18% desde 2000, mais reduzida que o Euro Stoxx no mesmo periodo (20,2%b).
Também no caso europeu, o tracking error do nosso indice é elevado, de 11,9%, o que explica a sua
independéncia e alguns momentos de varia¢cdes mais extremas face ao indice de referéncia da zona
euro. Desde Janeiro de 2000 até ao final de Junho de 2011, o indice acumula um ganho de 68%,
enquanto o Euro Stoxx perde 32%.

Evolugdo do MBCPTHEU e Euro Stoxx
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

A gestacgdo dos indices...

Os indices técnicos foram desenvolvidos a partir do Médulo de Analise Técnica (MAT), modelo de analise
de empresas que assenta em principios da disciplina de Anélise Técnica, programados a partir de
métodos quantitativos. Ao longo de varios meses foram criadas e testadas inUmeras estratégias e os
indices Mib nasceram da melhor ponderacgéo entre os diversos indicadores analisados, nos periodos que
ao longo do artigo designamos por backtestl. O MAT é ainda a base de outras estratégias de
investimento, tais como as Daily Ideas e a Carteira Técnica Semanal.

O MAT é uma ferramenta utilizada para a classificacdo de empresas, que agrega mais de 300 titulos no
caso da zona euro (EURO STOXX) e cerca de 525 nos Estados Unidos (S&P 500 + NASDAQ 100). Cada
empresa é avaliada por um conjunto de indicadores - Tendéncia, Momentum (mede a forca do
movimento do titulo, para detectar possiveis aceleracées ou desaceleracées da tendéncia face ao
mercado no curto prazo e face a sua evolugao histérica de longo prazo), Sazonalidade (identifica efeitos
sazonais) e Ciclos (mede a aderencéncia do movimento histérico da acgdo a ciclos de senos e cossenos,
dando sinais de compra na zona inferior do mesmo, nulo na intermédia e de venda na parte superior).
Estes quatro indicadores atribuem individualmente uma recomendacé&o positiva (compra, com sinal 1),
neutral (sinal 0) ou negativa (venda, sinal -1), para o curto prazo e para o médio/longo prazo. Além
disso, o modelo despoleta alertas técnicos, como a proximidade de Suportes e Resisténcias (niveis onde
a pressédo vendedora ou compradora, respectivamente, tende a ser menor), de Reversédo (inversao do
sentimento de mercado), de Divergéncia (por exemplo, cotagdo a subir mas volume a diminuir,
mostrando que a presséo compradora esta a desaparecer, sinal bearish), de Breakout (quebra de linhas
de tendéncia, demonstrando uma inversao do sentimento de mercado e que marca o inicio de uma nova
fase) e de Consolidacédo (padrdo marcado por um novo arranque apds uma fase de lateralizagédo da
cotacéo).

(1) Os indices técnicos do Millennium investment banking tém ambos um periodo de backtest, até ao
final de 2007 no caso do MBCPTHEU e até Margo de 2009 para o MBCPTHUS. Nesse contexto tivemos
em conta: erros de Data Mining (foram testadas varias estratégias no universo das empresas que a
data de cada rebalanceamento compunham o indice de referéncia); erros Look Ahead Bias (foram
usadas séries de precos e volumes histdéricos, que em cada data ja eram naturalmente conhecidos e
reflectiam as condi¢cSes de mercado no dia da tomada de decisdo); erros Time-period Bias (iniciamos a
observacao a 1 de Janeiro de 2000, estudando assim o comportamento das estratégias em diferentes
fases do mercado, em base mensal ao longo dos ultimos 8 anos, bear market, bull market e momentos
sem definicdo de tendéncia); erros Survivorship Bias (testando a composigéo real do indice em cada
data).

No millenniumbcp.pt encontra mais informacao sobre os principais Mercados Financeiros.




Sonia Martins, Analista de accdes
Telma Santos, Analista de accbes
Millennium investment banking
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Analise de Mercados e Perspectivas

Os mercados financeiros voltaram aos ganhos numa semana marcada pelo evoluir das questdes em
torno da situagdo da Grécia.

O Parlamento grego aprovou as novas medidas de austeridade apresentadas pelo Governo de
Papandreou e votou a favor das reformas legislativas necessarias para a sua implementagéo.

Uma nota positiva também para os bons resultados e vendas da Nike e para o sector financeiro nos
EUA, que beneficiou do facto das novas regras a aplicar as taxas que incidem sobre transac¢gées com
cartdes de débito terem sido mais brandas que o antecipado.

O EUROSTOXX subiu 5,4%, o DAX 4,2%, o S&P 500 5,6% e o DOWJONES 5,4%.

A Comissao Europeia autorizou um novo prolongamento de dois programas portugueses de apoio ao
sector bancario - de recapitalizacéo e de garantias - até ao final deste ano e acedeu ao aumento dos
or¢camentos de ambos: para 35 mil milh6es EUR no caso das garantias e para 12 mil milhdes EUR no
caso da recapitalizagédo.

O novo plano de austeridade da Grécia inclui o aumento de impostos, a reducdo dos funcionarios
publicos e um forte programa de privatizagdes e tem como objectivo um corte orcamental de 78 mil
milhées EUR nos préximos cinco anos.

O Ministro das Financas da Alemanha, Wolfgang Schaeuble, anunciou que os principais bancos alemaes
concordaram em fazer o roll over de obrigac¢Ses gregas, pelo menos daquelas com maturidade em
2014, que totalizam cerca de 2 mil milhdes EUR.

Christine Lagarde, Ministra das Finangas de Franca, foi escolhida para substituir Dominique Strauss-
Kahn como Director-geral do FMI, sendo a primeira mulher a ocupar esta posi¢ao.

A economia francesa expandiu 0,9% no 1° trimestre deste ano, ligeiramente abaixo do consenso de 1%.

Numa base homéloga, o PIB aumentou 2,2%, em linha com o aguardado. A economia britanica cresceu
0,5% no 1° trimestre deste ano face ao trimestre anterior, em linha com o consenso, depois da
contracgdo de 0,5% registada no ultimo trimestre de 2010.

Em termos homologos, o PIB do Reino Unido aumentou 1,6%, abaixo do consenso de 1,8%, mas
ligeiramente acima dos 1,5% registados no 4° trimestre de 2010.

De acordo com o método harmonizado da Uni&o Europeia, o Indice de Pregos no Consumidor alemé&o
situou-se nos 2,4% em Junho em termos homoélogos, ligeiramente abaixo do consenso de 2,5%. Em
termos mensais, 0s pre¢cos no consumidor estagnaram em Junho, quando era previsto um aumento de
0,1%.

Os valores finais dos PMI Inddstria da zona euro e da Alemanha vieram em linha com o previsto ao
cairem de 54,6 para 52 e de 57,7 para 54,6 em Junho, respectivamente. Pela negativa, o PMI Indlstria




da China caiu mais que o previsto em Junho de 52 para 50,9.

Nos EUA, o indicador de actividade empresarial Chicago PMI melhorou de modo inesperado em Junho e
as Vendas de Casas Pendentes (ie, o nUmero de contratos de promessa compra e venda assinados para
comprar casas usadas) aumentaram de modo mais acentuado que o previsto no més de Maio.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Sectores

Depois de sete semanas consecutivas a registar perdas, o PSI120 regressou aos ganhos, tendo subido
4,9% para os 7333 pontos, com todas as empresas no verde.

O indice nacional esteve especialmente beneficiado pela Galp (+9,7%), que disparou depois da BG ter
revisto em alta as estimativas de petréleo disponivel na Bacia de Santos. Seguiram-se os ganhos do BPI
(+8,6%) e do BES (+8%).

Risco (Eur) (Eur) Valorizacao
Sonae Industria Alto 1,35 3,30 144%
Cofina Alto 0,48 0,90 88%
Novabase Alto 2,75 4,40 60%
Sonae Capital Alto 0,30 0,46 54%

Zon Multimédia Médio 3,21 4,90 53%
* Precgo de Fecho de 01/07/2011

EDP Renovaveis Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011 6,25 EUR

A EDPR comunicou que lhe foram atribuidos cerca de 127MW num concurso em Espanha, mais
concretamente na Regido de Aragao. A fatia reservada a EDPR representa cerca de 11% do montante
global do concurso (1.200MW).

A empresa prevé que o processo de licenciamento destes MW e o desenvolvimento destes projectos s6
estejam concluidos apds 2013.

Na nossa avaliacdo, em Espanha consideramos que a empresa instalara cerca de 600MW entre 2011 e
2015, a um ritmo médio anual de 120MW, pelo que os MW ganhos no ambito deste concurso acabam
por ser um contributo para a continuidade do crescimento em Espanha.

Vanda Mesquita
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Sector de Media

Segundo o programa do Governo, o grupo RTP devera ser reestruturado para reduzir os custos com o
objectivo de preparar o processo de privatizagdo.

A privatizacdo de um dos canais sera feita oportunamente e em momento a definir face as condi¢ées do




mercado.

Na pratica ndo é definido qual dos canais sera privatizado nem é apontada uma data concreta, o que
abre espaco a que tal venha a ocorrer numa fase de crescimento do mercado publicitario, minimizando
assim um eventual impacto negativo de aumento de oferta do mercado publicitario.

Esta decisdo acaba por resultar numa posi¢do intermédia entre as posi¢cdes do PSD (privatizar
rapidamente) e do PP (opde-se a privatizagdo).

Acreditamos que uma possivel privatizagdo da RTP é uma medida negativa para o sector de Media.
Assumindo que o canal estatal irA aumentar a publicidade de 6 minutos / hora para 12 minutos / hora
(em linha com a situacéo dos canais privados SIC e TVI) tal correspondera a um aumento de 20% na
oferta da publicidade em TV (30 minutos / hora para 36 minutos / hora), levando a uma queda dos
precos da publicidade em TV e consequentemente pressionando em baixa o pre¢o da publicidade nos
restantes meios (imprensa, radio, ...).

Audiéncias de Junho

Foram reveladas as audiéncias de Junho, mantendo inalterada a lideranca da TVI, embora mostrando
alguns sinais de desgaste ao longo do dia e em prime-time.

Destaque-se a continuacao da reducédo da vantagem da TVI sobre a SIC, a qual se situa actualmente
nos 2% e atingia cerca de 10% em 2009.

A SIC manteve o 2° lugar, destacando-se a forte subida no prime-time, beneficiando dos bons nameros
das novelas e do reality show "Peso Pesado".

Os canais Cabo mantiveram o 3° lugar das audiéncias (recuperaram na 22 quinzena do més apés o
inicio das férias escolares), mantendo-se a SIC Noticias na lideranga. Entre os canais de noticias,
destaque-se a ultrapassagem da TVI24 & RTPN, beneficiando de um maior dinamismo e de mudancas
no departamento de informacado no canal de noticias da TVI.

Reiteramos as nossas recomendacfes de:

Cofina: Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 0,90 EUR

Media Capital: Sem recomendacéo, Pre¢o Alvo final de 2011 3,70 EUR
Impresa: Sob reviséo.

Para mais informacéo consulte "Snapshot: Media Sector - Audience Shares Junell - SIC/Impresa shows
strong numbers in prime-time".

Jo&o Flores,
Analista de Accgbes
Millennium investment banking

lmpresa___________ Sob revisdo

Segundo comunicado interno da Impresa, a empresa revelou uma série de novas medidas de contencéao
de custos.

Estas decisGes visam antecipar e combater os efeitos da crescente deterioragdo da situacao econémica
portuguesa, em geral, e do mercado publicitario, em particular.




O Grupo avangou com um processo de rescisfes amigaveis (realizado na SIC e GMTS, durante o més de
Junho), a que se seguiu um processo similar na Impresa Publishing.

De acordo com o comunicado, os objectivos globais definidos foram atingidos, tendo a Impresa chegado
a acordo com um total de 40 trabalhadores.

Além disso, os membros da Comissdo Executiva e do Conselho de Administracdo da Impresa decidiram
propor a reducgdo voluntaria, em 10% dos seus vencimentos brutos entre Setembro de 2011 e
Dezembro de 2012. Todos os trabalhadores que aufiram salarios acima dos cinco mil euros sdo
convidados a aderir a esta iniciativa, contribuindo assim para reduzir os custos com pessoal.

Estas medidas juntam-se a uma reestruturagéo da area Digital além da simplificagdo das estruturas em
outras areas.

Seguindo a imprensa, estas medidas vdo permitir uma poupanga de aproximadamente 2 milh6es EUR
durante o ano de 2012.

Tal como ja tinhamos referido em anteriores relatérios, o cenario mais provavel para a Impresa seria a
adopcéo de medidas adicionais de corte de custos, face ao degradar do mercado publicitario em geral e
aos riscos de quedas adicionais do mercado.

Consideramos potencialmente positivas estas medidas, as quais permitirdo contrariar a degradacdo dos
resultados operacionais.

A recomendacéo da Impresa encontra-se sob reviséo.

Joao Flores
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

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

Actualizamos a nossa avaliagéo de Mota-Engil, revendo em baixa o Prego Alvo de 2,75 EUR final de
2011 para 1,6 EUR final de 2011 e a recomendacédo de Compra para Manter.

A revisao da avaliacao deve-se a melhoria nas estimativas, cerca de 42 céntimos de impacto positivo e
um aumento no retorno anual exigido, cerca de 1,57 EUR de impacto negativo.

A alteracdo no custo do capital deve-se essencialmente ao aumento do risco pais (Portugal) que se
manifesta no alargamento entre as taxas a que a Alemanha pede emprestado e Portugal.

Para mais informagédo consulte "Company update - Higher Cost of EquityMota Engil".

Antonio Seladas, CFA
Millennium investment banking

BES Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 3,60 EUR

O BES anunciou a recompra parcial de accdes preferenciais e subordinadas que tiveram um impacto no
racio Core Tier 1 (CT1) de 15pb.




O BES ira posteriormente trocar o remanescente por uma emissao de divida a 5 anos (MS+430bp).

Na nossa opinido, o motivo por detras desta operagéo relaciona-se com a realizacdo de mais-valias com
impacto no CT1 e também com o facto de estas emissbes nao serem elegiveis para capital no
enguadramento de Basileia 3.

Assumindo um desconto de 40% sobre esta divida, que totaliza 1.600 milhdes EUR, e assumindo que a
operacdo de troca que sera lancada sobre o remanescente ir4 ter uma aceitacdo de 50% e efectuada
com o mesmo desconto, o impacto adicional sobre o CT1 seria de cerca de 25bp.

Assim sendo, partindo do CT1 no final do 1° trimestre de 2011 (7,9%) e assumindo 0os mesmos RWA's,
o0 CT1 subiria para 8,3%.

Rita Silva
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

anos de capitalizacdo da banca

De acordo com o Jornal de Negdcios, os planos de financiamento e capitalizacdo que os bancos
entregaram ao Banco de Portugal pressupdem que:

(1) As instituicdes financeiras podem voltar ao mercado no final de 2013 e que até |4 possam manter
um nivel elevado de financiamento junto do BCE.

Ficou assim definido que os bancos podem ser autorizados a manter uma exposi¢cdo ao BCE equivalente
a mais de dez vezes as reservas de caixa. Posteriormente, entre 2015 e 2016, o nivel de exposi¢édo ao
BCE tera de ser no maximo de metade do valor maximo autorizado nos primeiros dois anos. O BES no
final de 2010 tinha cerca de EUR500mn de reservas de caixa e no final do 1° trimestre de 2011 cerca
de 5.65mil milhées EUR de exposi¢cdo ao BCE com o objectivo de reduzir até cerca de 4 mil milhées EUR
até final de 2012, totalmente compativeis com os objectivos acima propostos. Por seu lado, o BPI no
final do 1° trimestre de 2011 néao tinha exposi¢cado ao BCE. De qualquer forma, as reservas de caixa
ascendiam a 290 milhdes EUR no final de 2010, o que daria uma folga de exposi¢édo de 2.9 mil milhdes
EUR ao BCE.

(2) No final de 2014 o racio de transformacéo tera de ser no maximo de 120%. A mesma noticia
adianta ainda que alguns bancos deverédo aproveitar para reforgar o nivel de provisdes, criando
almofadas que servirdo para fazer face a previsivel deterioragdo econémica do pais.

(3) Racio de capital Core Tier 1 seja de pelo menos 9% até final de 2011 e pelo menos 10% até final de
2012, em linha com o definido pelo memorando da Troika.

(4) Récio de financiamento estavel (relagéo entre recursos e activos) tera de ser de 100% até ao final
de 2014. Este racio ja havia sido definido no enquadramento de Basileia 3, juntamente com 0os novos
racios de capital, ndo constituindo novidade.

Rita Silva
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Portugal Telecom Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2011 8,30 EUR

A Portugal Telecom convocou uma Assembleia Geral para o proximo dia 26 de Julho, a pedido do Estado
Portugués, com o objectivo de suprimir os direitos especiais relativos as ac¢des detidas pelo Estado,




conhecidas como golden share.

A supressao da golden share do Estado na PT € uma das medidas previstas no acordo com a troika e
para que acontega € necessario que entretanto seja modificada a lei em vigor.

O fim da golden share é positivo para a PT e ja era antecipado ha algum tempo.

Alexandra Delgado
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 1,40 EUR

Actualizamos as nossas estimativas de BPI. O prego-alvo foi reduzido de 1,55 EUR (final 2011) para
1,40 EUR (final 2012).

O potencial de valorizagdo de 38% confere-lhe uma recomendacdo de Compra (Risco Alto).

Na sequéncia da divulgagdo dos resultados do 1° trimestre de 2011 afindAmos as estimativas bem como
a actualizacdo do custo de capital (uma vez que as taxas de juro em Portugal subiram
significativamente desde a nossa Gltima revisédo de estimativas) para além de termos passado o Prego
Alvo do final de 2011 para final de 2012.

A actualizagcédo do custo de capital teve um impacto negativo de 20c/accao; o roll-over para 2012 um
impacto positivo de 15c/ac¢do; mudancas de estimativas um impacto negativo de 10c/acc¢éo. Estas
ultimas dizem respeito, essencialmente, ao (a) consumo de capital necessario para atingir um racio de
Core Tier 1 de 10% e (b) reducédo das estimativas de custos de forma a reflectir o esforco de corte de
custos que nds acreditamos que o BPI vai fazer como forma de compensar a reducéo de receitas.

Acreditamos que o desempenho das ac¢6es do BPI tem reflectido a sua exposi¢ao a divida dos paises
periféricos (Portugal 2,6 mil milhées EUR, Italia mil milhdes EUR, Grécia 325 milhdes EUR e Irlanda 283
milhdes EUR) em vez dos seus fundamentais.

As perdas latentes relativas a este portfolio de obrigacdes era de 900 milhdes EUR (1° trimestre 2011)
que, se reconhecido através da demonstragéo de resultados iria ter um impacto negativo em cerca de
340pb no CT1 (ou 120bp considerando apenas a divida grega).

No entanto, no nosso entendimento, se o BPI transferisse esses titulos da sua carteira de "disponiveis
para venda" para "detidos até a maturidade", esse impacto poderia ser minimizado caso ocorresse um
evento de crédito.

Continuamos da opinido que o BPI continua a ter algumas caracteristicas muito positivas que o
diferenciam de outros bancos: perfil de baixo risco (custo do risco de crédito tem sido historicamente
um dos mais baixos do sistema bancario portugués); bastante expostos a Angola (elevado potencial de
crescimento); sem exposi¢ao ao BCE; racios de solvabilidade confortaveis (CT1 de 9%) e uma posicao
de liquidez relativamente confortavel.

Rita Silva
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2011 5,10 EUR




De acordo com a informacgéo divulgada dia 1 de Julho, a Brisa detém 40 679 540 ac¢des proprias, que
correspondem a 6,78% do capital social.

E importante salientar que a Brisa acelerou este programa de compra de acgdes proprias depois da
venda da CCR, concluida no final do ano passado. Desde que esta nova fase de compra de acgles se
iniciou a 11 de Janeiro de 2011, a Brisa comprou 16 915 861 ac¢des, 2,81% do capital com uma média
diaria de cerca de 147 00 acgoes.

A este ritmo a empresa deveré atingir o nivel dos 10% em cerca de 6,5 meses ou meados de Janeiro de
2012, cerca de 12 meses depois de ter iniciado o programa.

O montante dispendido, assumindo que as compras foram ao prego médio, foi cerca de 81 milhdes EUR,
com uma perda potencial de 10 milhdes EUR vs. o preco actual, portanto ndo relevante na avaliagdo da
Brisa.

Entrevista do CFO da Brisa

A entrevista do CFO (responséavel pelo pelouro financeiro) na Reuters na semana passada confirmou,
somente, o que ja por diversas vezes tinha sido afirmado pela administracdo da empresa,
nomeadamente o pagamento de 0,31 EUR em dividendos nos préximos 4 anos.

Fora do negécio das auto-estradas em Portugal a Brisa somente tem interesse na privatizacdo da ANA e
esta disponivel para alterar os contractos de concesséo das auto-estradas desde que os interesses dos
accionistas da Brisa estejam protegidos.

Continuamos a acreditar que a empresa sera um importante elemento na reestruturagdo do sector que
esta francamente subcapitalizado e a empresa depois da venda da CCR e a reestruturacdo da BCR esta
obviamente preparada para adicionar activos de auto-estradas ao seu portfolio.

Anténio 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 pregario em
millenniumbcp.pt.

“. Mercados

Recomendacodes e Price Targets




Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao

elabora recomendacdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo

ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢cdo BCP:

BBVA 25-05-2011 Underperform 0,49
Goldman Sachs 19-05-2011 Neutral 0,50
BPI 17-05-2011 Hold 0,57
Macquarie 13-05-2011 Underperform 0,44
KBW 27-04-2011 Underperform 0,50
Nomura 11-04-2011 Neutral 0,70
Santander 31-03-2011 Hold 0,65

Portugal

(Eur) final *11 (Eur) Valorizagcao
BCP1 0,40 - - - -
BES4 2,63 3,60 37% Compra Alto
BPI 1,02 1,55 53% Compra Alto
Portugal Telecom 6,85 8,30 21% Compra Médio
Zon Multimedia 3,21 4,90 53% Compra Médio
Sonaecom 1,51 2,05 36% Compra Alto
Impresa3 0,68 - - -
Media Capital? 1,00 3,70 270% -
Cofina 0,48 0,90 88% Compra
Novabase 2,75 4,40 60% Compra
EDP 2,50 3,35 34% Compra
EDP Renovaveis 4,58 6,25 37% Compra
REN 2,44 3,40 39% Compra
Brisa 4,16 5,10 22% Compra
Sonae 0,73 1,10 51% Compra
Semapa 7,46 9,90 33% Compra
Sonae Capital 0,30 0,46 54% Compra
Jerénimo Martins 13,29 13,85 4% Manter
Sonae Industria 1,35 3,30 144% Compra
Altri 1,45 1,60 10% Compra
Portucel 2,29 2,60 14% Compra
Cimpor 5,30 6,90 30% Compra
Mota-Engil 1,57 1,60 2% Manter
Martifer> 1,38 1,60 16% Compra

Galp Energia 16,25 17,30 6% Manter

(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Sob reviséo

(4) Preco Alvo Fim 2012;

(5) Dados financeiros relativos a 2009, 2010 e 2011
*Valores a data de 01/07/2011




De(Eur) Para(Eur)

BNP Paribas

Lloyds
Accor
Lagardere

Lagardere
Prudential
Akzon Nobel
Akzon Nobel

HSBC
KBC
Unicredit

Deutsche Bank

Popolare Milano
TomTom
Carlsberg

Akzon Nobel
Aviva
Glencore
Glencore
Glencore
Glencore
Glencore
Glencore
Glencore
Glencore
Glencore
Enel
Enel
Allianz
Carrefour
Credit Suisse
Credit Suisse
UBS
Aviva
Aviva
Tom Tom
Akzo Nobel
Zurich Financial
MAN
Vodafone
Vodafone

Recomendagéo

Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo

Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéo

Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo

Recomendacgéo

Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendacéo
Recomendacéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagédo
Recomendacgéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacgéo
Preco Alvo

Neutral

Neutral
Neutral
Buy
Buy

2,00
6,20
Outperform
63,00
Buy
Not Covered
Not Covered
Not Covered

Not Covered

Hold

Equal Weight
Not Covered
Buy
49,00
20,00
Buy

Overweight
Buy
Overweight
Buy
Hold
175,00

Added to most
Preferred Banks

Added to most
Preferred Banks
Outperform
Added to Most
Preferred Media
Buy
Buy
Hold
Neutral
Added to Least
Preferred Banks
Added to Least
Preferred Banks
Added to Least
Preferred Banks

Removed from Most

Preferred Banks
1,40
3,50

Neutral
56,00
Neutral
600,00
Buy
570,00
Overweight
604,00
Buy
575,00
Buy
630,00
Buy
4,80
Overweight
Neutral
Add
40,00
17,00
Hold
480,00
Equal Weight
Hold
Equal Weight
Hold
Buy
190,00

Bank of America

Bank of America
Exane BNP
UBS

UBS
Goldman Sachs
Unicredit
UBS

Bank of America
Bank of America
Bank of America

Bank of America

Citigroup
Nomura
Exane BNP
ING
Goldman Sachs
Credit Suisse
Citigroup
Citigroup
Morgan Stanley
Morgan Stanley
Bank of America
Bank of America
UBS
UBS
Unicredit
Unicredit
Morgan Stanley
Nomura
Commerzbank
Commerzbank
Commerzbank
Deutsche Bank
Deutsche Bank
Barclays
Citigroup
Morgan Stanley
Unicredit
RBS
RBS




Xstrata Recomendagéo Not Covered Buy Societe Generale
SabMiller Recomendagéo Sell Hold ING

Added to "Most UBS

GDF Recomendagéo Preferred” List

Iberdrola Recomendagéo Overweight Neutral JP Morgan
Added to "Least
Preferred"List uBsS
Added to "Least
Preferred”List

RWE Recomendagéo

Iberdrola Recomendagéo UBS

Fonte: Millennium investment banking

&¢ Esta semana...
A Bolsa na palma da mao - App MBolsa

Smartphones, uma nova ferramenta de negécio

Em 2011, a venda de smartphones e tablets superou, pela primeira vez, a venda de computadores e
notebooks.

Global Unit Shipments of Desktop PCs + Notebook PCs vs. Smartphones + Tablets
2005-2013E

CQ4:10: Inflection Paoint
Smartphones + Tablets = Total PCs

|

Global Unit Shipments (MM)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201ME  2012E  2013E
m Desktop PCs u Motebook PCs a1 Smartphones 4 Tablets

Data and Estimates as of 2/11
Notebook PCs include Netbooks
Fonte: Katy Huberty, Ehud Gelblum, Morgan Stanley Research

Em Portugal, a taxa de penetragdo dos telemoéveis ha muito que ultrapassou os 100%, o que significa
que existem mais equipamentos do que habitantes.




A utilizacéo da Internet no telemével continua a crescer, sobretudo entre os utilizadores mais jovens
(utilizadores com idades compreendidas entre os 16 e 44 anos representam cerca de 75% dos
utilizadores de internet no telemoével a nivel mundiall). Este crescimento deve-se essencialmente a:

Rapidez das redes 3G actualmente disponiveis;

Evolucdo da tecnologia a nivel dos smartphones que sdo hoje um instrumento de trabalho e de
entretenimento;

Crescente oferta de smartphones com pregos cada vez mais acessiveis;

Operadoras moveis oferecem pacotes de acesso a Internet cada vez mais agressivos.

Mais do que uma tendéncia, o Mobile é hoje uma realidade que pode e deve ser explorada tendo em
conta as oportunidades e as potencialidades que acarreta.

Mantendo o perfil inovador que caracteriza o Millennium bcp e apés 1 ano do langamento da primeira
aplicacdo de banca mével, voltdmos a Reinventar a Mobilidade com o langamento de uma nova
aplicacao de investimentos - a App MBolsa.

Ll VEP 3G

Indices

MHome Cotagho Variacho %

Europa

Caotagies

A oferta cada vez mais diversificada de solugdes financeiras que se adaptem as necessidades dos
Clientes, bem como a facilidade e comodidade de acesso ao Banco, é, e tem sido, uma prioridade do
Millennium bcp.

O langamento da App MBolsa representa, uma vez mais, uma inovacado no mercado bancario portugués.
Com esta ferramenta, os investidores do Millennium bcp poderdo, ndo s6, acompanhar a evolugéo dos
mercados, mas também, dar ordens de compra e venda, de forma segura, ndo perdendo oportunidades
de investimento.

A App MBolsa permite consultar:

. Os principais indices accionistas mundiais;
. As cotacOes de titulos das principais bolsas mundiais;




A Carteira de Titulos;

A situacao das ordens de Bolsa;

As ordens de Bolsa em curso, do dia e da ultima semana;

A evolucao grafica dos titulos das principais bolsas mundiais intraday, 1 semana, 1 e 3 meses, 1
e 5 anos.

Conta titulos

7 Indices Saldas

& P51 20 Saldo Aulorizade
L
Tisrrrad @ Corslatard ca biir sk da
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Fundos

Acgbes

Outros Tiulos

el ] i

E negociar:

. Realizar ordens de compra e venda de acg¢fes nacionais (PS120 e Euronext Lisbon);
. Anular ordens de Bolsa.

A App MBolsa esta disponivel para download, sem custos, na "App Store", para todos os Clientes que
detenham um equipamento iPhone, iPad ou iPod Touch e que tenham a App Millennium instalada num
deles.

Experimente! Instale a App MBolsa e tenha a Bolsa na palma da méao.

Em alternativa, tem também ao seu dispor o servico Mobile SMS2, compativel com todos os telemoéveis
do mercado, através do qual pode consultar cotacdes de titulos, ordens de Bolsa em curso, anular
ordens, dar ordens de compra e venda de titulos do PSI120, entre outras operagdes. Conhega todas as
vantagens deste servigo na area de Mobile do site do Millennium bcp.

Acompanhe-nos na pagina Millennium Mobile no Facebook e fique a par de todas as novidades!

(1) Fonte: Digital River, 2009

(2) O Mobile SMS tem que ser previamente activado no site do Millennium bcp e o Banco cobra uma
comissédo de 15 céntimos (IVA incluido) por Consulta e 25 céntimos (I1VA incluido) por Transacgéo.
iPhone, iPad, iPod Touch and iTunes are trademarks of Apple Inc.

Equipa de Investimentos
millenniumbcp.pt

Ranking
Fundos




Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Classe de
Risco

1° Pictet Biotech EUR 30,15% (5)
2° Morgan Stanley European Property 28,74% 4)
3° BlackRock US Flexible Equity 28,57% (5)
4° BlackRock World Mining 22,82% (6)
5¢© BlackRock World Energy 22,06% 5)

Rendibilidade

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2011/06/27 a 2011/07/01)

1° Millennium Eurocarteira

2°© BlackRock World Mining

3° Schroder Greater China

4° Millennium Mercados Emergentes
5° Millennium Acg¢des Portugal

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/07/01 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2010/07/01 para
um ano. Toda a informacéao relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada em www.millenniumbcp.pt.

Corresponde a Classe de Risco para o periodo de 1 ano.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor
das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6
(risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efectuado durante a totalidade do
periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data

Topo @)

i Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (dltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
BRENT Banca
Value & Growth US PSI20
S&P 500 Telecomunicagbes
EPRA Europa NIKKEI225
Recursos Naturais Utilities

Top 5 negociagao (semana de 2011/06/27 a 2011/07/01)

Certificado DAX

Certificado S&P 500
Certificado EURO STOXX 50
Certificado BRENT




5© Certificado MSCI EMERGING MARKETS

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

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efectuar qualquer alteracdo substancial as recomendag¢fes de investimento elaboradas pela
(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracdo, designadamente através
de rectificacdo ao sentido original da recomendac¢édo de investimento, efectuaréa referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres
de informacéo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - A informacéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela
(s) entidade(s) abaixo indicadas, séo 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 recomendacdes aqui
apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagéo - Millennium BCP Gesté&o de
Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,
JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este 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 - Recomendagbes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.

7 - Em termos gerais o periodo de 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 valorizagdes entre 6 e 18 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respectivos agregados familiares ou situacdes legalmente
equiparadas de deterem ac¢Oes das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

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 véo receber nenhuma
compensacéo por fornecerem uma recomendacao 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 remuneracédo 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.

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

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

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

Recomendagio Jun-11  Mar<11 Dez-10 Seti0 Jun-i0 Mar-10 Dez-08 Dexd8 Dex07 DezdDé Dex05 Dexd4d
Compra TE% A%  T9% T3% Ff%  T0%  63% 54% 4% 3% 0%  EBI%
Mariter 14% 14% 7% 1% 7% 1% 15% 4% T% 1% 40% B%

Reduzr 0% 0% 0% 0% 0% % 7% 0% 0% 2% 5%  B%

Vender 0% 4% 4% 7% 3% 0% 4% M 4% 168% 5% 0%

Zem Recom Sob Redsdo  10% 4% 4% 13% 2%  18% 18%  20%

Variagho £.5% -13% S1% 8% 0% 13%

P3120 7324 70886 G341 12018 11188 8813

PREVENGOES ("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 condic8es de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizagcéo de diferentes critérios e hipéteses. Ndo pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactidao,
veracidade, validade e actualidade do contetido 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 informacéao
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste
documento nédo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuigcéo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Joédo 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



