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A almofada ja permite descansar ou ainda retira o sono?

A earnings season norte-americana relativa aos resultados do 3° trimestre terminou e revelou-se positiva.
Entre o inicio e o final da apresentagdo de contas, os analistas reviram em alta a estimativa de EPS
trimestral do indice de acgbes S&P 500, apontando agora para que os resultados tenham crescido 18,7%,
0 que se traduz num surprise level de 3,9pp em relagdo ao apontado antes do arranque (14,8%). Se
olharmos para a evolugao das previsdes trimestrais, verificamos que a desilusdo dos resultados no 2°
trimestre (surprise level de -2.7pp) e a revisdo em baixa das perspectivas de crescimento econémico
levaram os analistas a rever em baixa os seus nimeros para os trimestres seguintes, o que criou uma
espécie de almofada para a Ultima earnings season. Nos ultimos dois meses, a estimativa de crescimento
de EPS para o 4° trimestre baixou 6,13pp, para os 25,9%, e para o 1° trimestre de 2012 recuou 3,61pp,
para os 6,6%, deixando em aberto se este efeito poderéa voltar a servir de almofada, ao baixar a exigéncia
(expectativas) para os resultados das 500 empresas do S&P 500.

Evolucédo da estimativa de crescimento de EPS trimestral do S&P500
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Numa outra métrica, que compara o EPS reportado por cada empresa com o estimado no dia anterior a
sua divulgacéo, constata-se que néo obstante o bom desempenho das empresas no 3° trimestre de 2011,
0s 62% de surpresas positivas ficaram ligeiramente abaixo da média dos ultimos 4 anos (65%b).
Historicamente a maioria das empresas apresenta um EPS acima do apontado pelos analistas, mesmo em
trimestres manifestamente maus, como foi o caso do 4° trimestre de 2008, em que os resultados globais
do S&P 500 foram decepcionantes (59% de surpresas positivas, mas queda homoéloga de 62,4% nos
resultados). Uma das razdes para este fenémeno prende-se com o facto de em plena earnings season 0s
analistas estarem a rever os seus numeros para empresas que ainda ndo apresentaram 0s seus
resultados, em funcdo do desempenho de outras do sector que ja o fizeram.

S&P500 - % surpresas positivas e negativas por trimestre
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A nivel sectorial, destaque para o bom desempenho de Automovel, Industrial, Recursos Naturais, Retalho,
Banca e Alimentacgéo & Bebidas, onde o EPS superou o estimado pelos analistas em mais de 70% dos
casos. Em sentido inverso, o sector Tecnoldgico voltou a desiludir, com o EPS apresentado a ficar abaixo
do previsto em 72% dos casos, e no sector Segurador a percentagem de surpresas negativas também
superou a de positivas.




W% Surpresass Posivas W% Supresas Negdlvas W %6 Apreseriados

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, Factset

Leading or Lagging?

Desde o0 4° trimestre de 2007 verifica-se uma forte correlacao linear directa entre a evolugdo do indice
S&P 500 e nimero de empresas cujo resultado trimestral surpreende pela positiva. No entanto, como os
resultados trimestrais apenas sao divulgados apés o fecho dos trés meses a que referem, poderemos
concluir que o mercado antecipa niumeros acima ou abaixo do esperado. Esta capacidade que os mercados
de accdes tém para prever movimentos futuros na economia faz com que sejam considerados leading
indicators (indicadores avangados). No mesmo contexto, podemos considerar uma earnings season como
um lagging indicator (indicadores desfasados) para os mercados. Os lagging indicators podem a partida
parecer menos relevantes, uma vez que reflectem factos passados, no entanto, sdo indicadores muito
importantes, pois permitem confirmar o estado e a duracao das diferentes fases dos ciclos econémicos, ou
neste caso, das expectativas que o mercado colocou nas empresas.

O gréfico seguinte ilustra a evolugdo trimestral do S&P 500 e a percentagem de surpresas positivas de
cada earnings season, cuja performance é conhecida no trimestre seguinte.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, Factset

O que prevéem os analistas para o futuro...

De acordo com as projecc¢fes actuais dos analistas, os resultados do S&P 500 deveréo crescer 25,9% no
4° trimestre de 2011, mas apenas 6,6% no 1° trimestre de 2012. Em termos anuais, € esperado um
crescimento de EPS do S&P 500 de 16,2% em 2011 e de 10,4% no préximo ano. Apesar de em termos
absolutos o EPS estimado do S&P 500 atingir valores recorde em 2011 ($96,30) e 2012 ($106,34),
denota-se um abrandamento no ritmo de crescimento de resultados.
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Na zona euro, os resultados do EUROSTOXX deverao divergir e apresentar uma quebra de 5,1% em 2011,
seguindo-se um crescimento de 11,3% em 2012. Em termos absolutos, estima-se que o EPS do
EUROSTOXX atinja os 21,76 € em 2011 e os 24,20 € em 2012, abaixo do registado em 2005 (24,5 €),
2006 (27,8 €) e 2007 (29,2 €). O forte crescimento de 2010 foi justificado pela base bastante deprimida
de 2009.
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O que diz o PER...

Um dos réacios mais utilizados para analisar o valor de um activo é o PER (price to earnings ratio), que
traduz a relacdo entre o preco do activo e os lucros que o mesmo gera e engloba o risco percebido




sua performance futura. O racio é calculado com base na férmula:
PER = Preco de mercado do activo / EPS

considerando EPS (earnings per share) os resultados por accdo dos ultimos doze meses. Quanto mais
elevado for o PER, maior é o pregco que os investidores estdo dispostos a pagar por cada unidade de
retorno.

Nesta 6ptica, o S&P 500 transacciona a um PER ajustado estimado de 11,6x, com um upside de 15% em
relacéo ao seu PER médio dos ultimos dois anos (13,3x). JA o EUROSTOXX transacciona a um PER
ajustado estimado de 9,3x, com um upside de 21% em relagdo ao seu PER ajustado estimado médio dos
altimos dois anos de 11,2x.

O Upside Fair Value quantifica o potencial de valorizacdo do activo em anélise, sendo dado por:

Upside Fair Value = EPS ajustado x MM24 / Preco de Mercado, em que MM24 é a média mével de 24
meses do PER ajustado.

Em concluséo, de acordo com as estimativas actuais, os indices de ac¢gfes encontram-se subvalorizados e
a transaccionar a PER’s historicamente baixos, sinal de que os investidores estdo pouco confiantes
relativamente ao crescimento de resultados em 2011 e 2012. Se, por um lado, este facto retira pressao
dos mercados e serve uma vez mais de almofada, pois coloca as expectativas num patamar mais baixo,
por outro alimenta a probabilidade de assistirmos a revisdes em baixa das estimativas. Resta saber se a
almofada ja permite descansar ou ainda retira o sono.

Semanalmente, as quartas-feiras, poderdo acompanhar a evolucdo das expectativas de resultados, na
publicacdo Earnings Watch, disponivel na area de Research do site do Millennium bcp

Ramiro Loureiro, Analista de Acgdes
Millennium investment banking
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Analise de Mercados e Perspectivas

As pracas europeias viveram uma semana de forte recuperacgdo, em especial depois da noticia de que seis
Bancos Centrais vdo tomar uma acgéo coordenada para reduzir as pressdes sobre o sistema financeiro e
da decisdo do Banco da China de reduzir a taxa de reservas obrigatérias dos bancos.

A motivar os ganhos estiveram ainda os bons dados econémicos nos EUA, entre os quais destacamos o
recuo da taxa de Desemprego para o nivel mais baixo dos ultimos dois anos e a aceleracao do ritmo de
expansdo da actividade na Industria norte-americana em Novembro, em contraciclo com a zona euro,
Reino Unido e China, o que acabou por ofuscar o corte de rating de varios bancos europeus e norte-
americanos feito pela agéncia de notacéo financeira Standard & Poor’s.

O EUROSTOXX ganhou 10,2%, o DAX 10,7%, o S&P 500 7,4% e o DOW JONES 7%.

Na divida publica, Italia pagou juros superiores a 7,2% em cada um dos trés leildes realizados, com
maturidade em 2014, 2020 e 2022, para se financiar em cerca de 7,5 mil milhdes €.

Em Espanha os investidores exigiram juros superiores a 5% em trés maturidades distintas para
financiarem o pais em cerca de 3,75 mil milhdes €.




A Franca financiou-se em cerca de 4,3 mil milhdes € a diferentes maturidades, sendo os juros mais
elevados pagos na emissao a 3 anos, de 3,94%.

O Eurogrupo libertou mais uma tranche de 8 mil milhdes € de ajuda a Grécia e chegou a acordo para um
aumento da capacidade do fundo de resgate europeu.

Os paises da OCDE deveréo crescer 1,9% este ano e 1,6% no préximo, o que fica abaixo dos 2,3% e
2,8% inicialmente previstos.

O organismo prevé que o PIB de Portugal registe uma contrac¢ao de 3,2% em 2012 (degradacdo mais
forte face aos -2,8% previstos inicialmente pelo Governo e que os —3% estimados pela troika) e que a
taxa de desemprego em Portugal suba para os 13,8% no proximo ano e para os 14,2% em 2013.

A OCDE defende uma nova redugéo da taxa de juro directora pelo Banco Central Europeu, bem como o
refor¢o da capacidade do Fundo Europeu de Estabiliza¢éo Financeira (FEEF).

No seu Beige Book a Fed revelou que a economia norte-americana expandiu-se a um ritmo "moderado”
em 11 das suas 12 regibes, suportados pelos sectores industriais e gastos dos consumidores.

Refira-se que este estudo cobre o més de Outubro e a primeira quinzena de Novembro.

No plano macroeconémico, segundo uma pesquisa da National Retail Federation, as vendas a retalho nos
EUA atingiram o valor recorde de $52,4 mil milhées no fim-de-semana Black Friday, sugerindo um
aumento de 16% das vendas.

Sem surpresas, a Inflagdo homologa na zona euro situou-se nos 3% em Novembro.
A Taxa de Desemprego na zona euro aumentou 10pb para os 10,3% no ultimo més.

No mercado imobiliario, as Vendas de Casas Pendentes nos EUA registaram uma subida surpreendente de
10,4% em Outubro (MOM), bastante superior aos 2% estimados, e de 7,3% em termos homologos.

Na actividade Industrial a zona euro acelerou o ritmo de contracgdo em Novembro, com o PMI Industria a
passar dos 47,1 para os 46,4, tendo havido compressédo na Alemanha (47,9), Franca (47,3), Italia (44,0),
Espanha (43,8), Irlanda (48,5) e Reino Unido (47,6).

Em contrapartida, o indicador homélogo ISM Industria passou dos 50,8 para os 52,7 (vs. 51,8 esperados).

Fonte: Millennium investment banking
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O PSI120 acompanhou os ganhos do exterior e avancou 7,2% para os 5581 pontos.

As empresas que mais contribuiram para os ganhos nacionais foram a Jerénimo Martins (+8,4%), a EDP
(+8,2%) e a Galp (+6,3%).

A Zon destacou-se ao liderar as subidas percentuais, com um ganho de 18%.

Em queda terminaram apenas duas empresas: o BCP, que desceu 1,6% depois de ter subido mais de 20%
nas duas ultimas semanas e a Mota-Engil (-0,6%0).

Risco (Eur) (Eur) Valorizagcao
Sonae Industria Alto 0,62 1,95 217%
BES Alto 1,34 3,15 135%
Novabase Alto 1,86 4,10 120%
Sonae Médio 0,46 0,92 100%

Semapa Alto 5,45 9,35 72%
Preco de Fecho de2/12/2011

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

A Sonae Capital tornou publico, segundo um documento que recebeu da UBS, que esta em nome de
diversos clientes seus tinha adquirido uma participagdo qualificada de 10 681 000 ou 4,27% do capital
social.

Ainda segundo o comunicado esta posicao tinha sido realizada em bolsa no dia 15 de Novembro de 2011.

Recordamos que esta é a segunda operagdo num espaco de tempo relativamente curto, no dia 11 de
Novembro a UBS comunicou uma operagdo semelhante com uma percentagem de 3,46%.

Neste momento, a participagéo qualificada em nome de diversos clientes totaliza 7,73%.
O preco, tal como na operacéo anterior, ndo foi comunicado.

Consultando os registos no sentido de verificar qual o preco da operagdo nao se encontrou a transacgéao
mencionada, tal como a anterior.

Nesse sentido e sem saber a cotacao, torna-se dificil comentar a operacao.

Acreditamos que o comunicado devera ser complementado com mais informacao, na medida que este é
decididamente pouco clarificador.

Antoénio Seladas, CFA
Millennium investment banking

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

A Brisa comunicou que a agéncia de rating Moodys’s Investors Service reduziu a classificagdo de risco da
Brisa Concessdes Rodoviarias (BCR) para Bal com Negative Outlook.

A Moodys'’s baseia o downgrade da BCR com a exposi¢do da empresa a economia portuguesa, a qual




enfrenta um enquadramento macroeconémico e financeiro adverso.

Apo6s esta reducgédo, a notacdo atribuida a BCR encontra-se um nivel acima da Republica portuguesa (Ba2 —
negative Outlook).

Esta descida de rating tem impacto directo em duas vertentes.

Por um lado implica um lock up na distribuicdo de dividendos da BCR, sendo que esta ja tinha anunciado
que ndo faria distribuicdo de dividendos nos préoximos 2 anos.

Por outro lado representa um acréscimo de spreads ligados a alguns financiamentos bancarios
recentemente contratados, o qual em termos médios implica um acréscimo de 25pb no custo médio
ponderado da divida da BCR ou um acréscimo expectavel de cerca de 6 milhdes € dos custos financeiros
em 2012.

A actuacao da agéncia de rating entende-se pela envolvente, sendo que a proteccdo do cash flow na Brisa
e na BRC esté a ser feito, como do nosso ponto de vista nunca aconteceu no passado.

A eliminagédo do dividendo, a reducao do capex e a reducao dos cash costs, ainda que parcialmente
compensado pela subida dos custos financeiros devera implicar uma geracdo de cash em 2012, segundo
as nossas estimativas ao nivel mais levado dos ultimos 7 anos e numa sequéncia de 3 anos, o melhor
registo sao os anos de 2010, 2011 e 2012.

A anélise da agéncia de rating é, portanto, analise pré-ciclica.

Relativamente aos custos financeiros o aumento estimado sao cerca de 37 milhdes €, estamos portanto
conservadores correndo o risco de necessitarmos de ajustar em baixa ao longo do ano.

Antonio Seladas, CFA
Millennium investment banking

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

O consodrcio para explorar o bloco BM-S-8 formado pela Galp (14%), Petrobras (66%) e Shell (20%0)
comunicou que concluiu a perfuragdo de um poco (denominado como Bigua) na area de avaliagdo do Bem
te Vi, que se situa na Bacia de Santos.

A perfuracao deste novo pogo (0 segundo nesta area) permite verificar a presenca de petréleo de boa
qualidade.

O consodrcio comunicou também que os novos estudos que serdo efectuados a partir dos dados obtidos
neste poco permitirdo uma melhor avaliagdo da descoberta.

Adicionalmente, o consdércio comunicou também que nos préximos dias daré inicio a perfuracdo de um
terceiro pogo na area (denominado como Carcara).

Trata-se de noticias positivas, que mais uma vez vém corroborar o potencial da Bacia de Santos.

Na nossa avaliagdo ndo temos uma avaliagdo em separado para esta area, uma vez que temos ainda
poucos dados, pelo que incluimos o BM-S-8 num lote conjuntamente com outras areas considerando-os
como recursos adicionais.

Acreditamos que as préoximas comunicagdes relativas a esta area nos permitirdo ter mais dados de forma
a separa-la na nossa avaliacéo.




Relembramos que a declaracao de comercialidade do BM-S-8 devera ocorrer em Dezembro de 2012 e que
para este ano ja era esperado a perfuragdo de dois pocos neste bloco na segunda parte do ano.

Vanda Mesquita
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

3]=5 Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 3,15

O BES divulgou os resultados da oferta de troca sobre valores mobiliarios emitidos pelo BES, BESI e pelo
BES Finance que decorreu entre 14 e 30 de Novembro.

O numero de novas acc¢des que serdo emitidas sdo 294 573 418 accdes cerca de 67,4% do total possivel e
0 impacto no core tier 1 (CT1) sdo de acordo com o comunicado 93pb.

A liquidagdo da operagéo ocorrera no dia 5 de Dezembro e a admisséo a cotacdo deveréa ocorrer no dia 6
de Dezembro de 2011.

O novo numero de acg¢des do BES serdo 1 461 240 084, representando as novas acgdes 20,16% do total.

Esta operacao decorreu sensivelmente conforme esperado, ainda que o nivel de aceitagdo estimado
61,6% tenha sido ligeiramente inferior ao efectivo (67,4%).

No entanto em termos de impacto no CT1, a nossa estimativa apontava para uma melhoria de 95pb vs. o
resultado final de 93pb.

Este nivel devera ser suficiente para atingir os 9% exigidos pelo Banco de Portugal, no entanto sem ter
em conta a avaliagdo dos activos feito pela Troika e o impacto da passagem para o Estado dos fundos de
pensdes da Banca na componente dos reformados.

Estas alteracdes aparentemente s6 produzirdo efeito em 2012.

Rita Silva, Analista de Acgdes
Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Leildo de frequéncias 4G termina com todas as
licitacbes ao preco de reserva
O leildo de frequéncias moveis terminou, ao final do 3° dia.

Foram licitados 29 blocos dos 39 disponiveis, tendo todas as licitagcées sido feitas ao preco de reserva.

O valor total de licitagbes perfaz 372 milhdes € ; se todos os blocos tivessem sido licitados (ao prego de
reserva) o valor atingido pelo leildo seria de 429 milhdes €.

A Zon Multimédia ja tinha anunciado no sabado que nao iria participar no leildo, considerando que néao
estavam asseguradas as condi¢des regulatérias necessarias para garantir a entrada sustentavel de um
novo operador no mercado moével em Portugal.

Dada a maturidade do mercado Portugués e o dificil ambiente econémico, ja consideravamos que a




possibilidade de haver um novo entrante seria baixa, apesar das condi¢des favoraveis introduzidas pela
Anacom (como o desconto de 25% a aplicar ao valor das frequéncias na faixa dos 900 MHz).

Como o leilao ndo atraiu novos players, os precos de licitacdo foram o minimo imposto para todos os
blocos.

Tanto a Portugal Telecom como a Sonaecom adquiriram 9 lotes nas faixas de 800 MHz, 1800 MHz e 2,6
GHz por um valor total de 113 milhfes €.

A Vodafone adquiriu ainda um bloco na faixa dos 900 MHz por 30 milhdes € e mais um bloco na faixa de
2,6 GHZ por 3 milhdes €, gastando por isso um valor de 146 milhdes €.

No nosso modelo de Sonaecom considerdmos que a empresa iria gastar 125 milhdes € no leildo, valor que
seria pago a pronto.

Incorporando o valor final licitado no nosso modelo, bem como a opg¢éo dada aos operadores de diferirem
0 pagamento de um terco do valor das frequéncias dos 800 MHz ao longo de 5 anos (ou um desconto se
essas prestacdes forem pagas antecipadamente), resulta num aumento do nosso Prego Alvo em 5
céntimos (de 2,10 € para 2,15 € para o final de 2012).

Relativamente a Portugal Telecom, 0 nosso modelo incorporava um investimento de 120 milhdes € no
leildo de frequéncias, valor que seria pago a pronto.

Incorporando o valor final do leildo, bem como a opcédo de diferimento de um terco do valor das
frequéncias dos 800 MHz e 900 MHz ao longo de 5 anos tem um impacto positivo mas residual na nossa
avaliagdo, mantendo-se o nosso Preco Alvo de 7,10 €/ acgdo (para o final de 2011).

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

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 2,10

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

Sector Retalho

Foram revelados pelo INE os nimeros das vendas a retalho em Outubro, os quais revelaram uma
aceleracgdo da tendéncia de queda.

Estes nimeros reflectem: i) queda do consumo; ii) trading down (aves e porco em detrimento de carne de
vaca); iii) aumento da quota de mercado de produtos mais baratos de marca propria.

As vendas a retalho (globais) em termos anuais recuaram 9,7% em termos homadlogos, apés terem
recuado 6,9% em Setembro.

Em termos mensais, a queda foi de 3,2%, ap6s ter recuado 4,4% em Setembro.
As vendas a retalho de produtos alimentares recuaram 4,9% em termos homoélogos (-3,4% em Setembro).

A nossa estimativa de crescimento LfL para a Jerénimo Martins em Portugal é de 1,0% para 2011 (atingiu




1,1% nos primeiros 9 meses de 2011 e -0,1% excluindo combustiveis).

A nossa estimativa de crescimento LfL para a Sonae no retalho alimentar em Portugal para 2011 é de
0,1% (atingiu +0,8% 9M11).

O comportamento melhor do que o mercado por parte da Sonae e da Jer6nimo Martins é parcialmente
explicavel pelos ganhos em quota de mercado por ambas as retalhistas.

As vendas a retalho de produtos ndo-alimentares registaram uma forte queda de 14,2%, ap6s terem
recuado 10,2% em Setembro.

Recorde-se que estimamos uma queda (LfL) de 16,6% nas receitas de non-food da Sonae para 2011

(atingiu -13% 9M11).

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

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

Joéo Flores
Analista de AcgOes
Millennium investment banking

Media Sector

Foram reveladas as audiéncias de Novembro, destacando-se a forte recuperacdo da RTP1, a qual
beneficiou da transmissao de jogos de futebol (jogos de qualificacdo da Seleccdo e jogos do Benfica),
recuperando assim o terceiro lugar das audiéncias.

A TVI manteve-se no segundo lugar das audiéncias, reflectindo os bons nimeros do reality show "Casa
dos Segredos".

A SIC manteve a tendéncia negativa, recuando para o 4° lugar, penalizada pelo futebol na RTP1 e
audiéncias mais fracas no prime-time (reality show "Peso Pesado" e novela recentemente estreada em
prime-time revelam alguma dificuldade em conquistar audiéncias).

Os canais cabo recuaram ligeiramente em termos mensais.

A SIC Noticias mantém-se destacada na lideranga, enquanto que a TVI 24 mantém-se fora do top10 dos
canais cabo com maiores audiéncias.

Para mais informagé&o por favor consulte Snapshot: Media Sector - Audience Shares Nov1l1l — SIC declined
to 4th place.

lmpresa | Venda, Risco Alto, Prego Alvo final de 2012 0,38

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

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

Jodo Flores




Analista de Acc¢bes
Millennium investment banking

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

A Semapa celebrou um acordo para a aquisicdo de 50% da cimenteira Supremo Cimentos, com sede no
Estado de Santa Catarina, no Sul do Brasil.

A Supremo tem uma fébrica integrada de cimento e operacdes de betdo e agregados.

Foi fundada em Julho de 2003, comegou a produzir em Outubro de 2004 e desde entdo sempre utilizou
100% da sua capacidade produtiva.

Entretanto ja aumentou a capacidade de 50k para 360k toneladas por ano e, de acordo com o comunicado
emitido pela Semapa, tem em implementacdo um plano de expanséo para 1,5 milhdes de toneladas ano.

Realgamos que o acordo foi celebrado em nome da holding Semapa e néo da Secil, a subholding para o
negécio de cimento do grupo.

Este facto revela a pretensédo do grupo Semapa em expandir no negdcio do cimento fora do &mbito da
parceria com a CRH.

A Secil tem uma capacidade instalada total de 6,85 milhdes de toneladas ano, com activos por nés
avaliados em cerca de 930 milhdes €.

Usando o multiplo da nossa avaliagdo da Cimpor para o Brasil, considerando o total de capacidade
instalada e a instalar naquele pais, os activos da Supremo poderéo valer para cima de 180 milhdes €,
apos a finalizacéo do plano de expanséo.

Jodo Mateus
Analista de Acc¢bes
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




Recomendacodes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao
elabora recomendacgdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribui¢cdo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a ac¢ao 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

Titulo Ultimo Prego™ Preco Alvo Potencial Recomendacio | Risco
(Eur) final *12 (Eur) Valorizacdo ¢

BCP1 0,13
BES 1,34 3,15 135% Compra Alto
BPI4 0,49 - - - -

Portugal
Telecom3

Zon Multimédia 2,21 3,70 Compra
Sonaecom 1,24 2,10 Compra
Impresa 0,42 0,38 Reduzir
Media Capital? 1,34 2,70 -

Cofina 0,36 0,48 Compra
Novabase 1,86 4,10 Compra
EDP 2,41 3,05 Compra
EDP Renovaveis 4,26 6,00 Compra
REN4 1,98 - -

Brisa 2,58 3,35 Compra
Sonae 0,46 0,92 Compra
Semapa 5,45 9,35 Compra
Sonae Capital 0,21 0,28 Compra

Jerénimo
Martins

Sonae Industria 0,62 1,95 Compra
Altri 1,14 1,20 Manter
Portucel 1,79 2,60 Compra
Cimpor3 5,11 6,35 Compra
Mota-Engil3 1,04 1,60 Compra
Martifer4 1,11 - -

4,73 7,10 Compra

13,32 15,85 Compra




Galp Energia 12,32 18,15 Compra
(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida dispersao bolsista

(3) Preco Alvo Fim 2011

(4) Sob Revisao

*Valores a data de2/12/2011

4¥ Esta semana...
Europa: Oportunidade de Investimento Criada por Turmoil

Em 2008, escrevemos que a crise financeira envolvendo economias globais iria desenrolar-se em trés
fases: a estabilizagdo, a desalavancagem e a eventual transigdo para uma divida mais baixa e provavel
conjuntura de crescimento inferior. Advertimos também para o facto de ndo haver nenhuma solugédo
imediata e que a resolugdo dos profundos desequilibrios sistémicos importantes provavelmente iria
ocorrer num horizonte de tempo longo e plurianual. As angustias das actuais dividas soberanas europeias
ndo representam uma crise a parte, mas antes a manifestacdo da desalavancagem continua que é
necessaria para as entidades soberanas e financeiras, e constituem um passo importante, se inquietantes,
na trajectdria conducente ao reajustamento e recuperacao global. A seguinte perspectiva sobre a situagéo
na Europa pode ser algo perturbadora tendo em conta a sua gravidade potencial, mas lembramos aos
investidores que a Templeton tem uma longa histéria de investimentos de valores cautelosos durante
periodos de volatilidade e incerteza. Somos encorajados pelas oportunidades selectivas decorrentes das
perturbacgdes e recordamos as palavras do falecido Sir John Templeton, que observou: "Comprar quando
0s outros estéo desesperadamente a vender e vender quando os outros estéo avidamente a comprar
exige a maior das coragens...". Na Templeton, acreditamos que esta abordagem é o melhor potencial para
uma compensacao a longo prazo.

O aumento dos custos de empréstimos entre as maiores economias da Europa e a subsequente escalada
da volatilidade do mercado bolsista nos udltimos meses desencorajou mais uma vez os investidores
globais. E significativa a mudanca no enfoque da Grécia para Italia, em que os rendimentos publicos a 10
anos passaram recentemente do limite simbdlico de sustentabilidade de 7%?. A resposta politica
insuficiente a Grécia, que consideramos como uma meia medida que néo resolve as questdes estruturais
nem promove uma agenda de crescimento credivel, reforcam ainda mais o cepticismo dos financiadores.
Salienta-se também a necessidade absoluta de estabelecer a confianga dos mercados na sustentabilidade
da divida relativamente aos maiores governos da zona euro. A resposta politica final a Italia é, por
conseguinte, uma deciséo de alta complexidade, que ndo é mais do que uma defesa absoluta da propria
unido monetaria.

Actualmente, a Italia executa um excedente orgamental primario e eleva os baixos niveis da divida das
familias, mas o seu crescimento econémico foi fraco durante anos e a sua incapacidade para agora
renovar os empréstimos publicos a taxas razoaveis reflecte a percepgédo negativa da solvabilidade
soberana por parte dos investidores.

Tendo em conta que os credores exigem rendimentos mais elevados para compensar o elevado risco de
incumprimento observado, o ciclo de reac¢cdes negativo de taxas ainda mais elevadas serve apenas para
aumentar esse risco. Além disso, os bancos europeus vendem quantias significativas de participagdes
soberanas na prossecucao da desalavancagem dos balangos, servindo isto para aumentar mais os
rendimentos de obriga¢des de emitentes soberanos ndo s6 em lItalia, mas em Espanha e, mais
recentemente, em paises do norte da zona euro, nhomeadamente a Franga, a Austria e a Finlandia. O
contagio é agora uma ameaca concreta e imediata. Trata-se de um problema de natureza global e
colectiva devido & ameaca de um sistema bancéario europeu em dificuldades para refrear os mercados de
crédito internacionais, que dependem dessas instituicdes para facilitar o fluxo de capitais numa economia
cada vez mais globalizada. Enquanto uma crise de crédito limitada as economias periféricas mais
pequenas da Europa seria facil de solucionar devido as actuais facilidades disponiveis, o facto de néo
serem tomadas medidas efectivas para resolver a capacidade de Italia, o terceiro maior emitente de
obrigagdes2, para se financiar a taxas razoaveis conduziria ao aumento de press&o no fluxo global de




capitais e prejudicaria, de forma expressiva, o funcionamento do sistema financeiro e da economia
mundial.

Afortunadamente, estamos convictos de que existem os meios para conter a crise de crédito, mas cumprir
a tarefa é agora uma questéo de vontade politica. Na realidade, a crise da Europa €, na sua esséncia, uma
questédo politica que requer pragmatismo econémico e uma decisdo do debate existencial sobre a
identidade regional. A Europa € um bloco politico supranacional unificado ou simplesmente uma coleccao
dispar de Governos auténomos com interesses econdémicos partilhados? E uma quest&o introspectiva
intensa com fortes implicacdes globais, mas que devera ser respondida com urgéncia, para langar as
bases para accdes decisivas. As reformas mais necessérias para resolver os problemas da zona euro a
longo prazo - maior unidade fiscal, eficiéncia processual e medidas estruturais para promover o
crescimento regional - exigirdo primeiro uma conjuntura financeira estavel, e a estabiliza¢do exigira agora
mais autoridade por parte do Banco Central Europeu (BCE), para actuar como mutuante de ultimo
recurso, comprar obriga¢cdes em dificuldades e acalmar o distdrbio dos financiamentos actualmente em
curso. Tal concessdo provavelmente motiva os ressentimentos de todos os Governos e, em especial, é
desagradavel para a nagéo credora, a Alemanha, executar os excedentes, cuja experiéncia
hiperinflaccionaria da Republica de Weimar nos anos 20 continua a ser o principal factor desencorajante
para o pragmatismo da politica do Banco Central na actual conjuntura. A longo prazo, a sobrevivéncia da
unido monetaria necessitara, em nossa opinido, de uma maior centralizagdo da autoridade fiscal e, em
certa medida, com vista a uma restituicdo da autonomia nacional e da auto governagao.

Trata-se de exigéncias relevantes e a via sera tortuosa. Além disso, as altera¢gdes de lideranca ocorridas
na Europa nas ultimas semanas injectaram sangue novo no BCE e no Fundo Monetério Internacional e
assistiu-se a entrada de tecnocratas aptos a tomar conta na Grécia e em Itélia - aumentando as
oportunidades de estabilizagéo e recuperacdo regional no corpo europeu unificado descritas na nossa
avaliagdo. Tendo em conta que o calendario do mercado se contrai rapidamente, existe uma sensagao
perceptivel de que o fim do jogo estd proximo para que sejam tomadas decisfes utilizando um modelo
coordenado e credivel.

Para os investidores de valores a longo prazo, uma das reflexdes mais importantes para a Templeton é a
oportunidade de investimento criada por estas perturbacdes. Os multiplos ganhos europeus em 30 anos
baixaram pelo menos dez vezes a tendéncia de lucros3, apesar de muitas empresas europeias "blue-chip”
se encontrarem, em nossa opiniao, entre as empresas globais operacionalmente mais estaveis e
geograficamente dispersas. Na Templeton, continudAmos a favorecer a Europa na maioria das nossas
carteiras globais e internacionais e a ser compradores selectivos no que toca a lideres da indUstria,
considerando-os bem posicionados e geradores de rendimento em valorizagdes com incidéncia negativa.
Mais recentemente, encontramos oportunidades em muitos sectores, incluindo telecomunicagdes,
cuidados de saude, tecnologia, industria e energia. Em nossa opinido, os investidores que abandonam a
Europa a medida que a crise se desenrola podem perder oportunidades potenciais de investimento em
empresas sélidas e a pregos muito baixos.

Sir John Templeton referiu uma vez que: "As pessoas concentram-se pouco nas oportunidades que os
problemas apresentam'. Tal como foi o caso na maioria das crises importantes na histéria dos mercados
financeiros, estamos convencidos de que este episédio ofereceria também oportunidades para investidores
cautelosos e pacientes.

CFA® e Chartered Financial Analyst® sdo marcas comerciais detidas pelo CFA Institute.
1. Fonte: Bloomberg L.P. em 16/11/2011.

2. Fonte: © Citigroup Index LLC 2011. Todos os direitos reservados.

3. Fonte: MSCI Inc. Tendéncia de pre¢o/ganhos do Indice MSCI Europe em 31/10/2011. Todos os dados
do MSCI séo fornecidos "tal como estéo". Em caso algum o MSCI, as suas associadas ou qualquer
fornecedor de dados do MSCI deveréo ter qualquer responsabilidade, seja de que natureza for,
relacionada com os dados do MSCI aqui descritos. E estritamente proibido copiar ou redistribuir os dados
do MSCI. Os indices ndo sdo geridos e ninguém pode investir directamente num indice.




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

Cindy L.

Sweeting, CFA©

Responséavel pela Gestéo de Carteiras
Templeton Global Equity Group
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Classe de
Risco
JP Morgan Global Healthcare 12,29% (6)

Rendibilidade

Amundi Global Inflation 7,88% 2)
F&C US Smaller Companies 5,78% (6)
UBS Emerging Economies Latin America 3,79% (5)
AF Portfélio Imobiliario 2,96% 1)

Top 5 subscricdes (semana de 2011/11/28 a 2011/12/02)
Millennium Accdes Portugal
BlackRock World Gold
Schroders BRIC
Millennium Investimento PPR

BlackRock World Mining

As rendibilidades apresentadas foram actualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2011/12/02 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

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 rend dade (ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Ouro 25,85% Banca -37,97%
Brent 21,23% PSI120 -27,36%
Dow Jones 5,78% Recursos Naturais -24,88%
Value Growth US 5,08% Value Growth EU -21,77%
S&P 500 1,86% Telecomunicagdes -17,60%

Top 5 negociagao (semana de 2011/11/28 a 2011/12/02)

Certificado DAX

Certificado S&P 500

Certificado GOLD

Certificado VALUE & GROWTH US
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 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 (%)

Recomendagao Nov-A1 Out41  Set41 Jun-11 Mar-11 Dez10 22110 Jun-10 Mar-10 Dez09 Dez-08 Dez-07 Dez06
Compra 9% Ti%  93%  TE®%  T9%  TOW  TO% TR TOW B3R MW H1% ITH
Marnter 0% % D% 4% 14% TR 1% % 1% 15% 4% % 1%
Reduzgr 4% % 0% 0% 0% 0% 0% 0% TR TH 0 0 21%
Vender 0% 4% bt 0% 4% 4% T 3% 0% 4% % 16%
Sem Recom fSob Revsio 18% Lk 4% 4% 18% 6%
Variagdo A3% 4% 33% 5% 18% 0%
PS120 . 6341 13019 11,188

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.

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

rillenniumbep.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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