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Construtores americanos mais otimistas para o futuro

Os dados macroecondémicos relativos ao setor imobiliario nos Estados Unidos tém vindo a dar sinais de
melhoria desde o ultimo trimestre do ano passado, entre os quais salientamos o indicador que mede a
evolugdo das Casas em Inicio de Construgéo, que ja verificamos estar fortemente correlacionado com o
NAHB. A industria imobiliaria reveste-se de grande importancia na medida em que a sua robustez
contribui para uma maior confianga dos individuos, o que influencia positivamente o consumo privado
e, consequentemente, resulta numa economia forte.

No més de janeiro, o numero de casas em inicio de constru¢cao aumentou 1,5% face a dezembro
ultimo e 9,9% face a janeiro de 2011, para as 699 mil habitagbes, o que supera o apontado pelo
consenso dos analistas em 24 mil fogos. O nUmero de casas em inicio de construcdo esté a progredir
de forma gradual, porém sustentada, o que € comprovado pela aceleragdo da média movel a 6 meses,
onde a segunda derivada da série é positiva, que registou em janeiro o valor mais elevado desde
janeiro de 2009 (média moével 6 meses de 691 mil).

Evolugdo das Casas em Inicio de Construgdo desde 2001
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

A surpresa foi também positiva no caso do indice de mercado imobiliario NAHB, que registou uma
forte recuperacdo em fevereiro e atingiu até o valor mais elevado desde junho de 2007, ou seja, antes
de rebentar a crise do subprime nos EUA, embora ainda continue a indicar pessimismo por parte dos
inquiridos (ie, leituras abaixo de 50). O indice avangou de 25 para 29 pontos, ultrapassado o consenso
de 26. Segundo o modelo de regressao linear que temos vindo a seguir, onde o NAHB é explicado pelo
indicador de Casas em Inicio de Construcdo, constatamos que a melhoria do NAHB podera estar a ser




exagerada.

O NAHB é um indice de sazonalidade baseado nas estimativas dos construtores de casas familiares
independentes que agrega 3 componentes: vendas atuais, expectativas de vendas para os proximos
seis meses e potenciais compradores esperados no mesmo periodo. O indice varia entre 0 e 100,
sendo que valores acima de 50 sugerem expanséao e abaixo contragao.

Em estudos anteriores testamos varias variaveis e concluimos que a que melhor explica a evolucdo do
NAHB desde 2001 é a variavel de Casas em Inicio de Construgao, apresentando um R2 de 86% e um
grau de confianca de 95% se considerarmos um desfasamento de 3 meses entre as séries.

Ao incorporarmos os dados mais recentes no nosso modelo de correlacdo linear simples, ou seja,
considerando que em janeiro estavam em inicio de construcdo 699 mil casas, verificamos que o NAHB
de fevereiro deveria situar-se nos 17 pontos, aumentando 3 pontos face ao més precedente, leitura
que se antecipa também para o més de abril. Estes valores estimados encontram-se abaixo dos 29
reportados em fevereiro, sugerindo que os construtores estao mais otimistas para o futuro, mas a
avaliar pelas casas em inicio de construcéo, as condi¢des atuais no setor melhoraram mas de forma
menos significativa. E interessante que desde setembro de 2011 (14 pontos), o NAHB tem estado
sempre a progredir, afastando-se do nosso modelo, que apontava para uma estabilizagdo/subida lenta
do indice.

Evolucgao real e estimada do NAHB desde 2001
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

O indice acionista de referéncia dos Estados Unidos S&P 500 esteve fortemente correlacionado com o
indice de mercado imobiliario NAHB até marco de 2008, com uma correlagdo que chegou a ultrapassar
0s 70% considerando um desfasamento de 18 meses. No entanto, esta relagédo desfasada tem vindo a
enfraquecer significativamente nos Gltimos anos, sendo visivel um afastamento das duas séries no
grafico abaixo. Atualmente, a correlagdo entre o S&P 500 e o NAHB é de apenas 8% com um
desfasamento de 30 meses, metade dos 16% verificados por ocasido do nosso ultimo estudo sobre
este tema, em outubro.

NAHB Housing Market Index e S&P500
(desfasamento de 30 meses)
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No entanto, a recuperacdo do mercado de a¢des desde marco de 2009 foi acompanhada por uma
reacdo positiva do NAHB. A correlacgao linear entre as duas séries desde entdo é de 63%, sem
considerar desfasamento. A titulo ilustrativo, se efetuarmos um modelo regressivo do S&P 500 em
funcdo do NAHB teremos um R2 de 40%, com relevancia estatistica a 95% de confianca.

Portanto, apesar de atualmente o NAHB ser pouco relevante na antecipac¢do de futuros movimentos do
S&P 500, é de esperar que a recuperagdo do mercado imobiliario norte-americano volte a ter um




impacto positivo no mercado de ag¢des, na medida em que a solidez imobiliaria € essencial para uma
recuperagdo econémica sustentada. Seria contudo desejavel uma reaproximacao das séries do NAHB
observado e estimado através de uma melhor adequagao entre as perspetivas dos construtores e a
atividade construtora.

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

Telma Santos, Analista de A¢des
Millennium investment banking
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A situacdo da Grécia continuou a monopolizar as atengfes na Gltima semana, com o segundo pacote
de resgate ao pais a ser disponibilizado no inicio da semana.

No resto da semana, as bolsas mundiais transacionaram ao sabor dos indicadores macroeconémicos e
dos resultados apresentados.

A Comissao Europeia apresentou as previsdes intercalares, que apontam para uma contragao
moderada da zona euro.

O EUROSTOXX subiu 0,1%, o DAX 0,2%, o S&P 500 0,3% e o DOW JONES 0,3%.

A troika revelou que Portugal estd no bom caminho para sair da crise e elogiou as medidas adotadas
pelo Governo.

Além disso, concordou que existe um problema de falta de crédito as empresas e ira disponibilizar
medidas para aumentar o financiamento ao setor privado.

O Eurogrupo disponibilizou um segundo plano de resgate a Grécia no valor de 130 mil milhdes € até
2014 e ira reduzir os juros de empréstimos unilaterais desde 2010.

A Grécia contara ainda com um perdéao parcial de 53,5% da divida por parte de investidores privados
(acima dos 50% inicialmente previstos), o que permitird a redugado do seu défice dos atuais 160% do
PIB para de 120,5% em 2020.

Adicionalmente, os credores privados irdo substituir as restantes obrigacdes gregas por novas
obrigagbes com cupdo de 2% nos dois primeiros anos e de 4% posteriormente e por instrumentos do
Fundo Europeu de Estabilidade Financeira.

Como contrapartida, a Grécia aceita um controle reforgcado por parte da troika e ira criar uma conta
blogueada para dar prioridade ao pagamento da divida.

Ou seja, nos proximos trimestres a Grécia tera que colocar numa conta especial supervisionada pela
troika um montante correspondente ao pagamento trimestral da divida, o que servira de garantia.

A Diretora-Geral do FMI revelou que a sua contribui¢cdo para este pacote sera decidida em marco.

O Eurogrupo reformulou a legislacdo sobre o short selling (venda da descoberto) e os Credit Default
Swaps (CDS).

Dessa reunido resultou a aprovagdo de novas regras que entrardo em vigor em novembro.

Seréo aplicadas normas mais rigidas as transa¢des de CDS, que visam limitar a especulagéo sobre a
divida soberana europeia e o Eurogrupo ira tomar medidas para que a limitacdo ou proibicdo de short
selling passe a ser coordenada a nivel europeu.

As previsdes intercalares da Comisséo Europeia apontam para uma contragcdo moderada da zona euro
este ano (-0,3% vs. anterior previsdo +0,5%) com sinais de moderagao.

O PIB da zona euro deverda recuar nos dois primeiros trimestres de 2012, sendo antecipada uma
recuperagdo na segunda metade do ano.

Portugal deve contrair 3,3% em 2012 (vs. Previsdo anterior de -3%).

A Comisséo Europeia reviu em ligeira alta as previsfes inflacdo para 2012, devido a persisténcia de
elevados precgos da energia e aos aumentos da fiscalidade indireta.

O Banco Popular da China reduziu novamente a taxa de reservas obrigatérias do setor bancéario em
50pb para os 20,5%, com data efetiva a 24 de fevereiro, para fomentar o crescimento econémico e a
concesséo de crédito.

S&o antecipados cortes adicionais ao longo do ano.

No plano macroeconémico, salientamos a desilusao dos valores preliminares dos PMI europeus, com a
sua generalidade a recuar de modo inesperado em fevereiro, tendo a atividade dos Servicos da zona
euro voltado a contrair.

Pela positiva, o indicador de clima econémico Philadelphia Fed Index revelou que a atividade industrial
dos EUA expandiu mais que o previsto em fevereiro e o indicador de sentimento empresarial aleméao
IFO avangou mais que o estimado.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Setores

O PSI120 desceu 1% para os 5558 pontos.
A penalizar o indice nacional destacamos a Portugal Telecom (-5,4%) e a EDP (-2,6%).

Por outro lado, a Galp (+3,9%), que também liderou os ganhos e a Jeronimo Martins (+2,6%)
limitaram as perdas nacionais.

A Brisa caiu 7,2% e foi o titulo que mais desceu na dltima semana.

Tipo de Preco Preco Alvo final 2012 Potencial de

Sonae IndUstria Alto 0,69 1,95 182%
Sonae Médio 0,45 0,92 106%
Novabase Alto 2,14 4,10 92%
Sonaecom Alto 1,26 2,10 67%
Telefénica Médio 12,86 21,00 63%

Preco de Fecho de 24/02/2012

De acordo com o comunicado emitido, a Semapa efetivou a aquisi¢cdo de 50% da cimenteira Supremo
Cimentos.

Em principios de dezembro passado, a Semapa tinha anunciado o acordo para a aquisi¢ao da
Supremo, uma cimenteira com sede no estado de Santa Catarina, no Sul do Brasil.

A Supremo tem uma fabrica integrada de cimento e operacdes de betdo e agregados, foi fundada em
julho de 2003 e comecgou a produzir em outubro de 2004, tendo operado desde entdo sempre muito
proximo de uma utilizacdo a 100% da sua capacidade produtiva.

Entretanto aumentou a capacidade de 50k para 360k toneladas por ano e, de acordo com o
comunicado inicial, emitido em 2 de dezembro pela Semapa, a Supremo tem em implementagdo um
plano de expanséao para 1,5 milhdes de toneladas/ano.

Relembramos que o acordo foi celebrado em nome da holding Semapa e ndo da Secil, o que revela a
pretensdo do grupo Semapa em expandir no negoécio do cimento fora do &mbito da parceria com a
CRH.

A Secil tem uma capacidade instalada total de 6,85 milh&es de toneladas/ano, com ativos por nés
avaliados em cerca de 900 milhdes €.

Usando o multiplo da nossa avaliacdo da Cimpor para o Brasil, considerando o total de capacidade
instalada e a instalar naquele pais, os ativos da Supremo poderdo valer para cima de 180 milhdes €,
apos a finalizagdo do plano de expanséo.

Jodo Mateus
Analista de Agbes
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 2,40 €

A REN publicou os pontos da ordem do dia para a Assembleia Geral de 27 de margo préximo.

Dos cinco pontos descritos, destacam-se a alteracdo dos limites de voto de 10% e 5% para sociedades
dos setor energético, para 25%, sem qualquer restricdo de setor de atividade e a nomeagao dos
orgéos sociais a eleger para o triénio a iniciar em 2012.

Entre os elementos propostos para o Conselho de Administragcdo destacam-se os representantes dos
futuros parceiros estratégicos, trés nomes pela State Grid e um pela Oma Oil.

As restantes propostas para deliberacdo versam a introducdo de um regime de incompatibilidades com
o exercicio de fungbes em Orgaos sociais, a alteragdo do quoérum para reunides de Assembleia de dois
tercos para trés quartos relativamente e deliberagdes sobre alteragdes de contrato de sociedade, ciséo,
fusédo, transformacéao ou dissolugao da sociedade e alteragao do periodo de mandato dos 6rgéos
sociais, com inicio imediato de um novo periodo a partir do presente ano de 2012.

A REN publicou em simultaneo a nova verséo integral proposta para os estatutos, um comunicado
relativo as participagdes qualificadas da State Grid, a convocatoria para a Assembleia Geral e um
anuncio relativo as parcerias estratégicas com 0s novos parceiros State Grid e Oma Oil, nos termos ja
conhecidos.

Jodo Mateus
Analista de Agbes
Millennium investment banking




GALP Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2011 18,15 €

A Royal Dutch Shell anunciou a intengdo de adquirir a empresa Cove Energy pagando cerca de 195
pence por agdo em cash, o que totaliza cerca de 992,4 milhdes de libras (contravalor de $1,56 mil
milhdes), o0 que representa um prémio de 26% face ao preco de fecho de 22 de fevereiro do corrente
ano e um prémio de 73,3% face ao preco de fecho de 4 de janeiro (quando a prépria Cove anunciou
que estava para venda).

Esta empresa tem como principal ativo uma participagdo de 8,5% no consércio na Bacia de Rovuma,
Area 1 (consoércio que € liderado pela empresa americana Anadarko), onde sdo estimadas até 30 Tcf de
reservas de gas natural.

Para além deste ativo, a empresa também tem outros ativos na Tanzania e no Quénia.

Relembramos que a Galp também presente na Bacia de Rovuma numa area préxima, mais
concretamente na Area 4, participando com 10% num consércio em que a Eni (70%), a Kogas (10%)
e a ENH (10%) também participam.

Consideramos que esta operacdo vem dar mais visibilidade aos ativos de gads em Mocambique, o que é
muito benéfico para a Galp que também tem ativos naquela area.

Tendo em linha de conta que a Cove Energy também tem outros ativos para além da bacia de
Rovuma, ndo podemos aferir um multiplo direto nesta operagéo.

Relembramos também que parte destes recursos ainda ndo estéo incluidos na nossa avaliacao,
contudo como temos vindo a adiantar o impacto devera rondar cerca de 3,3% em termos do nosso
Preco Alvo (pressupostos valor de $2 por barril de 6leo equivalente, 80% fator de recuperacado, sendo
que uma parte das descobertas anunciadas ja incluidas na nossa avaliag&o).

Esperamos que o Capital Markets Day que a empresa vai organizar no dia 6 de mar¢o em Londres nos
dé um maior conhecimento sobre estes ativos.

Vanda Mesquita
Analista de A¢des
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 3,15 €

A DGO divulgou a evolucdo da conta do Estado e diversas rubricas da receita de impostos,
nomeadamente as receitas de IVA e do ISP, relativo ao més de janeiro de 2012.

Salientamos a evolugdo homdloga das receitas de ISP, -9,3%.

A queda acelerou inequivocamente, tornando-se dificil perceber a que nivel se verificara a
estabilizacao.

Relativamente a receita do IVA, +5,7%, apesar de positivamente influenciado pelo aumento das taxas
na eletricidade e gas, o valor é claramente positivo pelo menos quando comparado com os valores de
dezembro.

A Direcao Geral de Energia e Geologia divulgou também os valores de consumo de combustiveis
Rodoviarios relativos ao més de dezembro, os quais registaram uma queda de 8,2% em dezembro,
tendo-se verificado o mesmo fenémeno de aceleragdo da queda, tornando-se dificil de perspetivar para
quando o abrandamento na corregao.

De salientar que as nossas estimativas para a queda de trafego na Brisa Concesséo Rodoviéaria no 4°
trimestre de 2011, 2012 e 2013 sé&o cerca de 7%; 7,2% e 2,2%, respetivamente.

O guidance fornecido pela Brisa para 2012 é de uma queda no trafego de 6%, compensado
parcialmente, 1%, pelo efeito de introdugéo de portagens nas SCUT’s.

As nossas estimativas de trafego, apesar de revistas recentemente, poderédo pecar por otimismo,
tendo em conta os dados, entretanto, divulgados.
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Fonte: DGO, DGEG, Mib

Antoénio Seladas, CFA,
Millennium investment banking

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




Segundo a imprensa econémica, o regulador dos EUA aprovou a entrada da China Three Gorges na
EDP, impondo o cumprimento de oito termos e condi¢des (ndo foram divulgadas quais), entre os quais
que qualquer alteragdo as condi¢des impostas devera ser comunicada ao regulador.

Relembramos que as autoridades reguladoras dos EUA tinham recusado emitir uma decisao sobre
negoécio com chineses antes da Assembleia Geral, que teve lugar no dia 20 de fevereiro de 2012.

Estas autoridades tinham um prazo de 180 dias para se pronunciar sobre este assunto e o prazo
acabara no dia 17 de julho, mas acabaram por se pronunciar mais cedo.

Parece assim estar bem encaminhado o processo de fecho do processo de privatizagdo.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

EDP Renovaveis Compra, Risco Baixo, Prego Alvo final de 2012 6,00 €

Atualizamos as nossas estimativas, mantendo nosso Preco Alvo de 6,00 € (preco final de ano de 2012)
e a nossa Recomendacdo de Compra (Baixo Risco).

Em termos de ajustamentos, a atualizagdo das estimativas retirou cerca de 35 céntimos, a atualizagao
do cambio do délar acrescentou cerca de 25 céntimos.

No que diz respeito ao custo de capital, atualizamos a taxa de juro sem risco na zona euro (de 3%
para 2,5%), a taxa de juro sem risco na zona délar (de 3% para 2,5%) e também a yield das
obrigagfes portuguesas de 10% para 11%.

Estes ajustamentos acrescentaram cerca de 10 céntimos a nossa avaliagao.

Continuamos a acreditar que os investimentos no futuro serdo substancialmente muito inferiores aos
que foram feitos no passado.

De facto, na nossa 6tica faz sentido reduzir crescimento, numa altura em que o custo de capital esta
mais alto do que no passado e quando as oportunidades de crescimento estdo a revelar-se mais
escassas.

Alguns paises como Espanha e Portugal estdo a travar o desenvolvimento das renovaveis, na medida
em que parecem estar bem encaminhados para cumprir os objetivos de renovaveis no ambito da
Unido Europeia.

Finalmente, relativamente a um cenario de recompra da EDPR por parte da EDP, de acordo com as
nossas estimativas, o montante de resultados gerados pela EDPR néo é suficiente para criar valor em
termos de EPS para o acionista da EDP nos anos mais proximos.

Contudo caso o cendario seja uma troca de a¢gbes conjuntamente com o pagamento de um dividendo
especial o negocio (de acordo com 0s nossos célculos) nao sera diluitivo de uma forma mais
consistente a partir de 2015.

Para mais informacgédo por favor consulte Company Update: EDPR - Growth is becoming scarce.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 6,05 €

Atualizamos a nossa avaliagdo da Cimpor de 6,10 € para 6,05 € por acdo, para o fim de 2012, com
uma recomendacao de Compra, Risco Médio.

Revimos as estimativas, atualizamos o custo de capital e a previsdo para a inflagdo na zona euro.

Revemos as margens para o Brasil em baixa, admitimos a continuagdo do suporte da utilizagdo de
capacidade em Portugal via exportagdes, considerAmos margens mais favoraveis como consequéncia
dos investimentos operacionais implementados em Espanha e reforcamos a recuperagdo em curso na
Africa do Sul e Mogambique.

A revisdo de estimativas resultou numa redugéo no nosso Preco Alvo de 0,20 € por agao.

Atualizamos os parametros de risco assumidos no céalculo do custo de capital através do aumento da
taxa estimada para o risco soberano portugués de 10% para 11%, em simultaneo com a redugéo da
taxa “sem risco" de referéncia (alema) de 3% para 2,5%.

Tal como anteriormente, mantivemos estes niveis até 2015 e assumimos a convergéncia linear do risco
soberano local para niveis histéricos até 2021.

Também ajustamos a previsao para a inflagdo na zona euro de 2% para 1,5%.
Estas mudancas resultaram num impacto positivo de 0,15 € por agdo no Prego Alvo.
A Cimpor vai publicar os resultados referentes ao 4° trimestre de 2011.

Os resultados operacionais (EBITDA) deverdo ter caido 12% face ao homdlogo no 4° trimestre de
2011, principalmente por causa da reduc¢&o das margens em Portugal, dos custos mais altos da




energia no Egito, de problemas operacionais na China e na Tunisia e devido ao aumento das
importagdes de cimento no Brasil.

Esta queda devera ter-se verificado apesar das melhorias de margem em Espanha, Mogcambique,
Africa do Sul e Turquia.

Os proveitos poderao ter ficado 3,3% abaixo em termos homoélogos, no 4° trimestre de 2011, por via
do menor volume de negécios na Peninsula Ibérica e na China e do efeito da desvalorizagao das
moedas locais no Egito e Turquia.

Estimamos que o dividendo por acdo a ser distribuido em 2012 sera de 0,20 € por acao.

A Cimpor ird provavelmente reduzir a alavancagem para um nivel de 2x de Divida Liquida sobre
EBITDA ate ao final de 2014.

Jodo Mateus
Analista de Agbes
Millennium investment banking

BES Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 2,25 €

O BES pretende duplicar o numero de balcées em Espanha aproveitando a reestruturagdo do setor
financeiro em Espanha de acordo com o diario Expansion.

A mesma fonte adianta que o BES pretende adquirir cerca de 20 balcdes, pertencentes a Cajas, que
estdo em processo de reestruturagcdo, nomeadamente na zona de Madrid. Impacto: neutral.

Esta noticia vem em linha com comentarios recentes do Presidente do BES de que pretendia duplicar a
sua presenca em Espanha, onde ja tem 25 agéncias e oito centros de empresas.

A presenca do BES em Espanha faz-se sentir através nao s6 da banca de retalho e empresas (muito
focada em empresas com relagées comerciais com Portugal), como também na banca de investimento
e gestdo de patrimoénio, pelo que o aumentar a sua area de influéncia neste dominio parece
interessante.

Rita Silva
Analista de Agbes
Millennium investment banking

Jeréonimo Martins Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 15,10 €

Foram reveladas as vendas a retalho na Pol6nia em janeiro, as quais registaram uma aceleragdo para
0s 14,3% em termos homoélogos, acima dos esperados 13,8%.

Mantém-se assim a tendéncia positiva (maior subida dos Gltimos nove meses), a qual é extensiva ao
retalho alimentar, o qual subiu 10,7% YoY em janeiro.

Destaque-se que a Comissdo Europeia manteve a estimativa de crescimento da economia polaca em
2,5% para este ano.

Foram também reveladas as vendas a retalho na Coldmbia, as quais subiram para os 7,5% em
dezembro, acima dos esperados 4,7%.

Refira-se que as vendas a retalho em Portugal de janeiro serdo divulgadas no préximo dia 01 de
marco.

Jodo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

Banda Larga fixa

A Anacom divulgou na semana passada dados sobre os acessos fixos de Banda Larga no final do 4°
trimestre de 2011.

No final de 4° trimestre de 2011 existiam em Portugal cerca de 2.240 acessos fixos de Banda Larga,
cerca de 21,1 acessos por cada 100 habitantes.

O crescimento deste segmento abrandou no dltimo trimestre para +5,3% face ao periodo homaélogo
(+7,0% no 3° trimestre de 2011, +7,1% no 2° trimestre de 2011 e +8,6% no 1° trimestre de 2011).

O numero de acessos sobre fibra 6tica (FTTH/B) atingiu os 237 mil (10,6% de quota de mercado) com
35 mil novos acessos no trimestre.

O cabo adicionou 13 mil acessos e o ADSL perdeu 7 mil.

O numero de clientes baseados em outras tecnologias diminuiu para apenas 2 mil, em resultado do
facto de a ArTelecom ter descontinuado a sua oferta suportada em FWA.

A PT aumentou a sua quota de mercado no trimestre em 1,0% para 49,4% enquanto a Zon ganhou
0,3% para 33,0%.




A Cabovisao perdeu 0,1% de quota para os 7,2%, a Optimus perdeu 0,3% para os 5,4%, e a Vodafone
aumentou a sua quota em 0,1% para 4,2%.

4010 1011 2011 3o 1011

Fized Broadband accesses (k) 2127 2149 2170 2,217 2,240
ADSL 1,112 1,100 1,083 1,106 1,089

Cable 260 273 231 290 903

FTTH 130 152 174 201 237

Other 25 23 22 20 2

Fixed Broadband (Yo Y growth) 11.2% 2.6% 7.1% 7.0% 3.3%
ADSL 1.6% -0.4%4 -1.5% -0.4%% -1 2%

Cable 13.0% 10.0% 2.3% T.0%% 5.0%%

FTTH 324 2% 179.6% 122 1% 94 5% 81.4%

Other -4 F%G -5.8% -13.6% -21.0% -83.7%

Portugal Telecom - Compra, Risco Medio, Preco Alvo final de 2012 6,30 €
Zon Multimédia - Compra, Risco Medio, Preco Alvo final de 2012 3,70 €

Sonaecom - Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 2,10 €

Alexandra Delgado, CFA,
Millennium investment banking
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Servico de Alertas

Esteja sempre atento para ndo perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servigo de Alertas e receba a informacé&o sobre:
- Cotacdes dos Titulos do PSI120
- Situagdo 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

Recomendacoes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao
elabora recomendacgfes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicao

ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendagdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a agdo BCP:

Macquarie 24-02-2012 Underperform 0,09
UBS 16-02-2012 Sell 0,18
BESI 24-01-2012 Neutral 0,18
BPI 24-01-2012 Hold 0,16
KBW 10-01-2012 Underperform 0,15
JP Morgan 15-12-2011 Underweight 0,12
Caixa Bl 13-12-2011 Buy 0,40
Goldman Sachs 15-11-2011 Neutral 0,15
BBVA 02-11-2011 Underperform 0,30
Merril Lynch 16-09-2011 Underperform 0,27
Nomura 13-09-2011 Neutral 0,35

Preco Alvo
Titulo final '12
(Eur)

Bcpt 0,16 - . i i}

Potencial
Valorizagcao

Recomendacéo Risco AT R

Acoes

Rita Silva;
BES 1,65 2,25 36% Compra Alto Antonio
Seladas, CFA




Rita Silva;

BPI3 0,55 - - - - Anténio
Seladas, CFA
Portugal o P Alexandra
Telecom 3,98 6,30 58% Compra Médio Delgado, CFA
. . P Alexandra
(o)
Zon Multimedia 2,48 3,70 49% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
0,
Sonaecom 1,26 2,10 67% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,53 0,38 -28% Venda Alto | Jodo Flores
. . 2,
g/ledla Capital 1,37 - - - - Joé&o Flores
Cofina 0,55 0,48 -13% Venda Alto | Jodo Flores
Alexandra
(o)
Novabase 2,14 4,10 92% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 2,18 3,05 40% Compra Baixo| vanda
Mesquita
EDP 4,03 6,00 49% Compra | Baixo| . Yanda
Renovaveis Mesquita
Joédo
REN 2,13 2,40 13% Compra Baixo |Mateus/Vanda
Mesquita
. . Antonio
[0)
Brisa 2,35 3,15 34% Compra Baixo Seladas, CFA
Sonae 0,45 0,92 106% Compra Médio| Joao Flores
Semapa 5,90 8,80 49% Compra Alto | Jodo Mateus
) Antonio
(o)
Sonae Capital 0,22 0,28 27% Compra Alto Seladas, CFA
f\ﬂe;?t?r']?o 13,21 15,10 14% Compra Médio| Joé&o Flores
IS:SL?Stria 0,69 1,95 182% Compra Alto | Jodo Mateus
Altri 1,16 1,20 3% Manter Alto | Jodo Mateus
Portucel 1,98 2,45 24% Compra Médio| Joao Mateus
Cimpor 5,04 6,05 20% Compra Médio| Jodo Mateus
) Antonio
- 0,
Mota-Engil 1,20 1,45 21% Compra Alto Seladas, CFA
Anténio
. 3 _ _ _ _
Martifer 1,06 Seladas, CFA
. Vanda
0,
Galp Energia 13,26 18,15 37% Compra Alto Mesquita
(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida dispersao bolsista
(3) Sob Revisao
*Valores a data de 24/02/2012

Fonte: Millennium investment banking
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&§ Esta semana...
A volatilidade esta a impor-se como classe de ativos promissora

Muitos investidores sdo continuamente surpreendidos pela turbuléncia dos mercados bolsistas e néo se
avista um fim para a fase de maior volatilidade. A incerteza que prevalece nos mercados de capitais
pode ser atribuida a diversos fatores negativos:

1. A capacidade do BCE, FEEF e FMI para resolverem a crise de divida do euro (incluindo a altura
oportuna para as possiveis medidas expansionistas quantitative easing);

2. A necessidade de reduzir a divida que pode ter um efeito negativo e causar uma recessao
prolongada na zona euro;

3. O risco de protecionismo e guerras cambiais.

Tendo em conta estes fatores negativos, prevé-se que as volatilidades se mantenham a niveis
moderadamente elevados durante os proximos seis a nove meses, com maiores flutuagdes. Dada a
recente calma registada nos mercados acionistas em janeiro, a volatilidade implicita a 1 ano caiu para
aproximadamente 21% no S&P500, enquanto se mantém ainda nos 25% no Eurostoxx50 (em 14 de
fevereiro de 2012).

Para muitos acionistas, o facto de a volatilidade estar a aumentar como medida das flutuagbes do
mercado equivale a maiores riscos e maiores perdas potenciais. No entanto, as gestoras de ativos
inovadoras transformaram este "barémetro do medo" numa nova classe de ativos independente e
desenvolveram estratégias que utilizam a volatilidade como fonte de retorno.

Existem dois argumentos principais para a volatilidade como classe de ativo: em primeiro lugar, devido
a correlacdo negativa com as agdes e com os spreads do crédito, as combinagdes com volatilidade séo




adequadas para melhorar significativamente o perfil risco/retorno das carteiras de agdes e mistas. Por
outras palavras, em periodos de quedas acentuadas do mercado, a volatilidade aumenta fortemente
podendo, pois, representar a cobertura de risco ideal da carteira; em segundo lugar, as atuais
condi¢gBes de mercado oferecem boas oportunidades para a obteng&o de retornos em estratégias
selecionadas de volatilidade.

O facto de estas estratégias terem registado uma forte expansao é em grande parte atribuido ao maior
desenvolvimento dos mercados de produtos derivados. Assim, os gestores da volatilidade tém
atualmente a disposicdo muitos instrumentos para por as suas estratégias em préatica. Para além dos
warrants, obrigacdes convertiveis, variance swaps e futuros sobre os indices de volatilidade, as opc¢des
cotadas séo particularmente interessantes uma vez que tém muita liquidez, transparéncia e eficiéncia
em termos de custos. Por exemplo, para obter um investimento longo na volatilidade das ag¢des, os
gestores da volatilidade investem em opc¢des cotadas e utilizam futuros para efetuar a cobertura dos
riscos de ag8es e de taxas de juro. A volatilidade implicita é assim isolada e residual.

Investir em volatilidade extraindo o risco de agfes e taxas de juro das opc¢des:

Como investir na Volatilidade?

Ao comprar e vender opcdes efetuando cobertura de risco de agdes e taxas de juro, pode
extrair-se a volatilidade implicita de uma opgéo

Componente das

Componentes das Cobertura de " Opgdes apos

Opcoes Riscos .
p¢ ! Cobertura de Riscos
-~ ™
Compra {ou vends) Risco de
Risco de Agdes de futuros sobre Agbes

indices de agdes

COBERTURA

EFETUADA

el da Risco de
bre taxas de juro
\_ Taxas de Juro

Volatilidade

Volatilidade Implicita T
Implicita

Extragdo da LT
componente de /
volatilidade

Fonte: Amundi, Bloomberg

Existem atualmente duas categorias de estratégias de volatilidade no mercado: 1) estratégias de
retorno absoluto neutrais face ao mercado; e 2) estratégias direcionais.

O Amundi Funds Absolute Volatility World Equities € um exemplo de um fundo que emprega a
estratégia direcional para gerar retorno absoluto. Com uma meta de desempenho anual de 7% brutos,
0 processo de investimento baseia-se na caracteristica da volatilidade implicita a 1 ano de regressar a
média.

O fundo tem 3 motores dinamicos de desempenho:

Motor No.1 - Motor Direcional: O primeiro motor beneficia com o regresso & média da volatilidade
implicita a 1 ano. Quando a volatilidade é inferior a 25% (média de longo prazo) o fundo adota um
posicionamento long volatility (longo volatilidade). Quando a volatilidade é superior a 30%, o fundo
adota um posicionamento short volatility (curto volatilidade). Quanto mais a volatilidade se afastar da
sua média, mais forte serd a exposicéo a volatilidade:

VOLATILIDADE EXPOSICAD | eeway
Volatilidade implicitaa 1 ano &
do Cabaz Global

= =1
#=35% Mivels Altos:
S ““Vender
[30% 35%] Volatilidade™
[25% 30%] + 1
(2008 25% |
[15% 20%] Miveis Baixos:
=15% “Comprar +3 Y
, , . Volatilidade”
e 5 Del b Aug 0T Jiii 08 A0 Fab-i DAl DetA

Fonte: Amundi, Bloomberg




Motor No. 2 - Volatilidade da Volatilidade: O segundo motor de desempenho beneficia com as
flutuacdes de curto prazo da volatilidade, o que pode funcionar bem mesmo quando a volatilidade se
situa dentro de um intervalo. No longo prazo, este segundo motor foi o que acrescentou maior alpha, e
é particularmente eficaz em periodos de crise, quando a volatilidade é extremamente volatil (ver

abaixo):

Contribuiche para o Desempenhe Brino

AF Absokite v Volalilidade Volatilidade
Y osvnen T ot oien R
2012 ¥TD +0.15% 22.10% 124 70% 24 70% 2210% -0.54% +0.54% +0.11%
2011 +5.36% 18.70% 131 60% 2210% 24 70% -0.06% +4 85% +1.64%
2010 +5.10% 20.00% f30.70% 23 50% 2210% +1.05% +4 51% +0.19%
2009 +B.53% 2330% 141 .30% 36.90% 23 50% +2 B0% +5 07% +1.33%
2008 +26.84% 20.16% 148 80% 21.70% A6 90% +205% +19.20% +5 36%
?::g:r:entn‘ +50.74% 20.00% 148 80% 2380% 2210% +4 32% +4 2 GO% +7 80%

* Data de inicio: 15 de novembro de 2007 - SICAV do Luxemburgo. Para as a¢des (C) do Amundi Funds Absolute Volatility
World Equities - 1U, acdes de Capitalizacéo Institucionais. Intervalo de Volatilidade: Valores mais baixos/mais altos |
Volatilidade Implicita Inicial/Final: valores iniciais/ finais observados no periodo da Volatilidade Implicita a 1 ano do Cabaz
Global. A Volatilidade e o Réacio Sharpe baseiam-se nos retornos semanais.

Fontes: Amundi, Bloomberg, desempenho liquido em 30/12/11. O desempenho passado ndo representa uma previsdo de
futuros resultados nem constitui uma garantia de futuras rendibilidades.

Motor No. 3 - Afetagdo Geografica: O terceiro motor tira partido da afetacdo geografica da volatilidade
entre os trés indices. A afetacéo neutral é 50% aos EUA, 30% a Europa e 20% a Asia; no entanto,
estas percentagens podem ser aumentadas ou reduzidas com base no conjunto de oportunidades
existente na altura.

Embora as estratégias de volatilidade tenham sido um pouco esquecidas nos periodos anteriores de
subida dos mercados acionistas devido ao baixo potencial de retorno, o cenario mudou drasticamente
devido as multiplas crises ocorridas em 2008, 2010 e 2011. As gestoras de ativos, os gestores dos
fundos de fundos e os investidores institucionais, em particular, sdo atualmente os investidores em
volatilidade mais ativos. O enfoque esta em suavizar o desempenho da carteira sem sacrificar as
oportunidades de obtencao de retornos. A rendibilidade anualizada do fundo desde o langamento
(15/11/2007 - 30/12/2011) é de 10,42% (liguido de todas as comissdes). Além disso, a correlagdo
com a maior parte das principais classes de ativos é muito baixa, o que significa que a sua incluséo
numa carteira mista representa diversificacdo e traz vantagens de descorrelacao.

Disclaimer: A informagéo contida neste documento n&o constitui nem uma oferta de compra nem uma
solicitagcdo para vender um produto, e ndo deve ser considerada como uma solicitagéo ilegal ou como
um conselho de investimento.

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

Amundi

ABLET MARAS EMENT
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Ranking
Fundos
Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)
Rendibilidade ~ C1355€ de
Risco
1° JP Morgan Global Healthcare 26,28% (6)
2° UBS Emerging Economies Latin American 18,67% 4)
3° Morgan Stanley Emerging Markets Debt 17,04% 4)
4° Schroder US Dollar Bond 9,44% 4)
5° Morgan Stanley US Property 9,41% (6)

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2012/02/20 a 2012/02/24)

1° Morgan Stanley US Property
2° Schroders US Dollar Bond
3° Millennium Eurofinanceiras

4° Millennium Agdes Portugal
5°© BlackRock World Gold

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2012/02/24 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/02/24 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, n&do 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 efetuado durante a totalidade do
periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data
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W W Wi Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Ouro 25,49% Banca -37,81%
Brent 12,67% PSI120 -29,84%
Dow Jones 7,58% Telecomunicacdes -24,63%
Value Growth US 5,93% Value Growth EU -22,68%
S&P 500 4,57% IBEX35 -19,91%

Top 5 negociagdo (semana de 2012/02/20 a 2012/02/24)

1° Certificado EURO STOXX BANKS
2° Certificado S&P 500

3° Certificado BRENT

4°© Certificado DAX

5© Certificado GOLD

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

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de anélise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule,
direta ou indiretamente, uma recomendacdo ou sugestédo 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 recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sdo elaboradas e previamente publicadas pelas
entidades referidas em 3.

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

3 - A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas
pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e
remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagdes
aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao - Millennium bcp Gestao
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.

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 Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.
6 - Recomendagdes:

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

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e 0s membros dos respetivos agregados familiares ou situag8es legalmente
equiparadas de deterem ag¢8es das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagdes 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, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e n&o vao receber nenhuma
compensacdo por fornecerem uma recomendacdo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

14 - A remuneracdo 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 privatizagao.

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

- Um membro do Conselho de Administragdo 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. (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 operacédo de aumento de capital do BES, realizada em abril 2009.

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

Recomendagio jan-12  dez-11  =et-11 jun-11 mar-11 dez-10 jun-10 jan-10 dez09 dez05 dezO7 dez-06 dezd¥ dez M
Campta 1% GE% 3% TE% ™% TN TTN TE% B3% A% 41% 0 3T 30% BI%
Mz riter &4 11% 0% 4% 14% T % 4% 5% 4% 2 MY% 40% RB%
Fedugr 4% 0% 0% 0% % 0% 0% T% T% 0% 0% 21% 2% B%
e nieder 7% 7% 0% 0% 4% 4% % 0% 4% 0% 4% 6% 5% 0%
Sern Fecom ASob Revzdo  14% 14% % 0% 4% 1% 13% 1% % 42% 18% 16%  20% 25%
atagHo SA% 0 BT% O 20% B% 2% e 1% Bt 3 1% 16% 0% 13% 0 ma
Psl 20 5325 5484 5391 7324 7753 TSGR TOEE  FAZT  GBAG4 G341 13019 11783 §619 7600

PREVENGCOES ("DISCLAIMER")

A informac8o 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 omisséo, nem sustentar
qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente
responsaveis pelos atos e omissfes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes 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 alteragéo nas condi¢cdes de mercado podera implicar alteracdes
neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contréarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP,
como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hip6teses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A.
garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do conteddo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo
deveréa 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués,
S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacéo
da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducgao 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, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

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

Estamos em processo de adocdo do Novo Acordo Ortogréfico.

wiw millenniurmbecp . pt 707 50 24 24 / 91 827 24 24 / 93 522 24 24 / 96 599 24 24

Atendimento telefénico personalizado 24 horas




