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" Mercados
Fed estende periodo de politica monetaria acomodaticia mediante
preocupacoes que vao para la do crescimento da economia

Fed reforca caracter acomodaticio...

Pela terceira vez em seis meses, a autoridade monetaria voltou a reforgar o cariz ultra-acomodaticio
da sua politica monetaria. Em agosto, a Fed comprometeu-se explicitamente em manter taxas
baixas até meados de 2013, em setembro iniciou a operagao de troca de treasuries que estavam no
seu balango com maturidades curtas, por titulos analogos com maturidades mais longas, (operation
twist), por fim, no més passado alargou o periodo do compromisso de manutencdo de taxas baixas
até finais de 2014. Desta vez, a principal novidade incidiu na divulgagéo, pela primeira vez na
histéria da Fed, das projecdes dos membros do conselho para a taxa diretora, Fed Funds, a par com
as restantes previsdes para a inflagéo, crescimento e taxa de desemprego para 2012, 2013 e 2014.
Estes documentos revelaram uma postura especialmente branda quanto ao momento da primeira
subida dos juros, com 11 membros dum total de 17 a favorecerem apenas uma primeira subida de
taxas a partir de 2014 (ver grafico: "Fed refor¢a cariz acomodaticio..."). Em média, segundo estas
projecOes, a taxa da Fed Funds devera encontrar-se nos 1,12%, em 2014, muito abaixo do que este
conselho adotou como tendéncia de longo prazo, em torno dos 4%, mas acima das expectativas de
mercado para dezembro de 2014, que apontam para 0,5%. As principais preocupag¢fes centraram-se
no crescimento modesto, que entre 2012 e 2013, n&o devera ultrapassar os 3% e na resisténcia da
taxa de desemprego em cair, num contexto em que a inflagdo se devera manter abaixo dos 2%,
adotada a partir desta reunido como um objetivo formal de longo prazo.

...mediante as perspetivas de crescimento moderado

O PIB do 4° trimestre de 2011 registou uma expansdo modesta de 1,6%, em termos homadlogos,
abaixo das projecdes de longo prazo da autoridade monetéria entre 2,3% e 2,6%. Nesse mesmo
periodo o emprego cresceu 1,4% tendo revelado uma aproximacédo do ritmo de criacdo de emprego
ao da economia, o que nao acontecia desde o inicio da retoma (ver gréfico: "...mediante crescimento
moderado e emprego débil"...). Em janeiro, esta tendéncia acentuou-se com a criacao de 243.000
novos postos de trabalho, contribuindo para uma queda na taxa de desemprego de 8,5% para 8,3%,
o nivel mais baixo desde janeiro de 2009. Perante a persistente debilidade da construcéo, a
sustentacgdo desta evolugao favoravel devera ficar dependente do dinamismo da inddstria e dos
servigos, responsaveis por 9% e 70% da criagdo de emprego, respetivamente. Tendo em vista a
melhoria do sentimento dos empresarios que aponta para taxas de crescimento do PIB ligeiramente
abaixo dos 3%, o mercado de trabalho parece ter condi¢des para recuperar. Contudo, apesar desta
evolugédo favoravel do emprego, associada a uma aceleragao dos salarios em 0,4% em dezembro (e
ainda mais pronunciada na industria), a trajetéria do consumo nao se revela clara. Num contexto em
que os indices de confianca dos consumidores registaram comportamentos divergentes, as familias
ainda muito endividadas (em 114% do rendimento disponivel ou 87% do PIB nominal)
mostraram-se mais cautelosas em consumir. No més do natal, em que o rendimento cresceu ao
ritmo mais acentuado desde margo, este facto foi especialmente notério com a estagnacéao dos
gastos. Nos primeiros meses deste ano a subida do preco do petréleo também deveréa contribuir para




refrear o consumo.
Mas sera mesmo o crescimento o cerne do problema?...

O comunicado da Fed, que segue a reunido de politica monetéaria, refere ainda as tensdes no sistema
financeiro internacional como fonte de preocupagédo e como forma implicita de mencionar os riscos
do agravamento da crise europeia. Na conferéncia de imprensa apds a reuniao de politica monetaria,
Ben Bernanke, prometeu meios para combater essa crise caso viesse a ter repercussdes na economia
norte-americana. Esses efeitos poderdo passar pela dificuldade das empresas (nomeadamente
europeias) em obter financiamento nos EUA, o que ja podera ter sido sinalizado no recuo das
condi¢cdes de acesso ao crédito das grandes e médias empresas. Depois de oito trimestres
consecutivos em que foi registada uma suavizagao, o ultimo relatério Senior loan Survey da Reserva
Federal de janeiro, revela um endurecimento das condi¢des de acesso ao crédito ao comércio e ao
investimento, em contraste com a tendéncia de suavizagéo relativa aos restantes tipos de crédito (ao
consumo e a habitacédo). Outros efeitos da crise na Europa também se poderéo traduzir em perdas
provenientes da exposicao das institui¢cdes privadas a titulos de divida da "periferia" europeia (mais
acentuadas se houver incumprimentos), que poderdo ser empoladas, indiretamente, no caso de
serem atingidas instituigcdes do Reino Unido.

...0u 0 excesso de endividamento?

Bernanke, nos discursos ao Congresso norte-americano, mais concretamente a comissao responsavel
pelo orcamento, alertou para a necessidade urgente de consolidacdo orgamental, sem a qual os
responsaveis de politica econdmica ficam manietados nas suas respostas a eventuais choques na
economia. Citando o ultimo relatério do Congressional Budget Office (CBO) este responsavel chamou
a atengédo para o nivel insustentavel do ritmo de expansado das despesas - mesmo na eventualidade
da atividade acelerar - tendo em conta a rapida progressao dos custos socais com o envelhecimento
da populagdo que em 2035 devera ascender a 9% do PIB (estimativa do CBO). Estando atualmente
o défice em pouco mais de 8% do PIB, este organismo prevé a sua queda para 7%, este ano,
seguida por uma descida mais significativa a partir de 2013 (para 3,7%). Com uma divida federal
correspondente a 97% do PIB nominal (no fim do ano fiscal) e tendo em conta que estas projecdes
sao otimistas porque, entre outros fatores, ndo consideram a prorrogacdo de alguns beneficios como
a reducao da taxa de desconto dos empregados e de alguns subsidios extraordinarios ao
desemprego, o risco deste desequilibrio traduz-se na possibilidade da subida das yields da divida
publica detida em 47% por investidores estrangeiros. Nesse cenario, e tendo em vista os efeitos
restritivos da subida dos juros, a Fed que ja detém 17% da divida, teria que voltar a comprar
treasuries para manter as taxas baixas.

Fed podera ficar sem argumentos para um terceiro QE

Se por um lado, o crescimento da economia podera desviar a atencdo do problema da consolidagao
orcamental, por outro, corre o risco de ja ndo servir o proposito dum terceiro programa de
quantitative easing num contexto de eventual pioria da crise europeia e de generalizagdo deste tipo
de politica monetaria entre os principais Bancos Centrais como o BCE e o Banco de Inglaterra.

Fed reforca cariz acomodaticio...
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B Divida das familias (% do PIB nominaly
Quadro de previsoes
Arual | Mar-12 Jun-12 Ser-12  Dez-|2

PIB (tve) 0.7% 0.3 0.0 0.0 0.4
Taxa desemp. 8.3 8.3 8.5 8.5 8.5
Inflagio (tvh) 3.0 27 3.1 3.7 3.9
Inflagic subj (tvh) 2,20 2.2 24 2.9 3.2
Taxa Fed funds 0.00% | 0.00 0.00 0.00 0.00
Taxa 3 meses 0.5 0.3 0.5 0.5 0.5
Taxa swap 2 anos 0.5 1.0 1.2 1.7 22
Taxa swap |0 ancs 219 3.0 3.5 4.0 4.4
Eur/Usd 1329 | 125 1.30 1.35 1.43

Notas: Valores fim de periodo. (a) 4° trim. 11; (b) dezembro; (c) janeiro; (d) fevereiro
Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

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

Maria Luis Borges de Castro
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp
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Analise de Mercados e Perspetivas

Na ultima semana foram divulgados alguns indicadores macroeconémicos acima do esperado, que
denotaram uma melhoria da confianga dos investidores tanto na Europa como nos Estados Unidos.

Destacamos também o progresso das condi¢gdes do mercado de trabalho e imobiliario em terreno
norte-americano e o crescimento mais acelerado que o previsto do PIB americano no ultimo
trimestre de 2011.

Pela negativa destaque para a quebra inesperada do ISM Industria.

Na Europa, salientamos a realizagdo do segundo leildo de liquidez ilimitada a trés anos do Banco
Central Europeu, onde foi cedido um montante total de 529,5 mil milh6es EUR a 800 institui¢cdes
financeiras europeias.

O EUROSTOXX ganhou 1%, o DAX 0,8%, o S&P 500 0,3%. Em sentido inverso, o FOOTSIE perdeu
0,4% e o DOW JONES desceu 0,04%.

O Pacto Orcamental - denominado Tratado Sobre a Estabilidade, Coordenagéo e Governagado na Uni&o
Econémica e Monetéria - foi formalmente assinado por 25 paises e devera entrar em vigor no inicio
de 2013.

Este tratado estabelece um limite de 0,5% do PIB para o défice estrutural de cada pais, com
corregdes automaticas a politica orcamental dos paises que o violem e a aplicacdo de uma multa que
pode chegar aos 0,1% do PIB para quem n&o cumprir essa meta.

No seu discurso semestral sobre Politica Monetéria, Bernanke afirmou que a economia esta a dar
sinais de melhoria, mas contrariou as expectativas quando nao sinalizou a tomada de medidas de
estimulo adicionais para fomentar o crescimento.

O mercado de trabalho continua pressionado e os elevados precos do petréleo poderao resultar num
aumento temporario da inflagéo.

O Beige Book da Fed revelou que a economia se expandiu a um ritmo modesto a moderado em
janeiro e inicio de fevereiro, beneficiada pelo aumento da produgédo das fabricas.

A troika concluiu a sua avaliagdo a Portugal, o que resultou na libertagdo de mais uma tranche de 15
mil milhdes EUR, considerando que Portugal esta a fazer bom progresso para ajustar os seus
desequilibrios econémicos.




O Governo nacional reviu em baixa as suas perspetivas econémicas para este ano, estimando uma
contracao de 3,3% do PIB (vs. 2,8% anteriores) e uma taxa de desemprego de 14,5% (vs. 13,4%).

Também a Irlanda ird receber uma nova tranche de 3,2 mil milhdes EUR, na sequéncia da conclusao
da avaliacao do Fundo Monetéario Internacional, que destacou que o pais esta a implementar
importantes reformas e que reduziu o défice para 10% do PIB no ano passado (abaixo dos 10,6%
previstos).

Na Grécia, foi aprovado um pacote de 3,2 mil milhdes EUR em cortes orgamentais, necessarios para
a libertagdo do segundo pacote de ajuda.

Depois da Fitch foi a vez da S&P cortar o rating grego para Incumprimento Seletivo, resultando na
suspensao temporaria da elegibilidade da divida emitida ou totalmente garantida pela Grécia como
colateral para financiamentos junto do BCE.

O PMI Industria da zona euro veio em linha com o valor preliminar ao avancar ligeiramente em
fevereiro, continuando a apontar para contragao; na Alemanha, o PMI caiu um pouco menos que o
esperado, mantendo-se em terreno indicativo de expansédo; no Reino Unido caiu mais que o
antecipado, mas permaneceu em expansao e nos EUA o ISM apontou para um abrandamento
inesperado da expansao da industria.

A segunda estimativa do PIB dos EUA revelou que a economia cresceu a uma taxa anualizada de 3%
no 4° trimestre, acima dos 2,8% esperados.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Setores

O PSI120 brilhou entre os congéneres, ao avangar 1,9% para os 5665 pontos.

A impulsionar estiveram os ganhos dos pesos pesados Jerénimo Martins (+3,7% para os 13,70 EUR),
EDP (+5,6% para os 2,299 EUR) e Galp Energia (+1,3% para os 13,425 EUR), empresas que no seu
conjunto pesam 55% no indice nacional.

A liderar os ganhos percentuais estiveram Brisa (+7,5% para os 2,526 EUR) e o BCP (+5% para os
0,169 EUR).

Em sentido inverso, Portugal Telecom (-2,1% para os 3,895 EUR) e EDP Renovaveis (-0,7% para os
4,00 EUR) foram as que mais penalizaram, enquanto a Semapa (- 4,8% para os 5,62 EUR) e a Zon
(-3,2% para os 2,403 EUR) lideraram as quedas.

Tipo de Preco Preco Alvo final 2012 Potencial de
Risco (Eur) (Eur) Valorizacao

Sonae IndUstria Alto 0,70 1,60 129%
Sonae Médio 0,47 0,92 97%
Novabase Alto 2,16 4,00 85%
Sonaecom Alto 1,26 2,10 67%
Telefénica Médio 12,86 21,00 63%

Preco de Fecho de 02/03/2012

Portugal Telecom Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 6,30 EUR

Os acionistas das empresas do grupo Oi (Tele Norte Leste, Telemar Norte Leste, Coari Participagfes e
Brasil Telecom) aprovaram em Assembleia Extraordinaria a reorganiza¢do societaria.

Lembramos que a Brasil Telecom, cuja denominagao social se vai alterar para "Oi S.A.", vai incorporar
as outras empresas e vai passar a ser a Unica empresa cotada em bolsa (vs. as atuais trés).

O processo devera estar concluido até final de margo.

Estava previsto inicialmente que a reorganizagéo seria concluida até final de 2011, mas esta sofreu
atrasos.

E possivel ainda que os acionistas minoritarios avancem para uma providéncia cautelar para tentar
evitar a operacéo.

No entanto, pensa-se que sera dificil que um juiz emita uma providéncia cautelar depois de a CVM
ter recusado na semana passada os argumentos dos acionistas minoritarios.

A simplificagéo da estrutura do grupo era o objetivo mais imediato da Portugal Telecom apds entrada
no capital da Oi.

Vai permitir aumentar a liquidez das ac¢8es e reduzir custos operacionais e administrativos.

A unificagdo do balanco vai permitir otimizar a estrutura de capital, melhorar o acesso ao mercado de
capitais e definir uma politica de dividendos de longo prazo.

Por todas estas razfes, o facto de esta operagéo estar a avangar é positivo para a Oi e para a PT.




Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

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

A Cimpor divulgou os resultados referentes ao 4° trimestre de 2011.

Mantemos a nossa avaliagdo em 6,05 EUR por acado para o final de 2012, com uma recomendacéo de
Compra, Risco Médio.

No 4° trimestre de 2011, os resultados operacionais (EBITDAP) ficaram 1% acima da nossa
estimativa, 11,6% acima em termos homologos e 16,4% abaixo face ao 3° trimestre de 2011.

A queda homologa foi influenciada principalmente pelo desempenho em Portugal, China e Egito, mas
também por redugdes no Brasil e em Espanha.

Os resultados vieram influenciados por um aumento geral dos custos de energia, parcialmente
compensados pelo programa de reducao de custos (BEST) que permitiu poupar para cima de 40
milh&es EUR em 2011.

Com o possivel retorno dos custos de combustivel para niveis inferiores no futuro, este programa
podera dar origem a melhorias sustentadas de margem.

Os proveitos ficaram 1,1% abaixo da nossa estimativa para o 4° trimestre de 2011, 4,3% abaixo em
termos homaologos e 9,7% abaixo do trimestre anterior.

A queda em termos homoélogos resultou principalmente da reducao do volume de negdcios em
Portugal, Egito, Turquia, Espanha e China.

Os custos financeiros liquidos aumentaram 152% em termos homaologos no 4° trimestre de 2011 e
cairam 2,1% face ao trimestre anterior.

O crescimento homoélogo refletiu o0 aumento dos custos de financiamento, mas também a valorizagéo
do délar, uma vez que cerca de 20% dos empréstimos da Cimpor estdo denominados em USD.

Dito pela prépria Cimpor, apesar da S&P ter mantido a classificagdo da Cimpor em nivel de
investimento, os custos do financiamento tém aumentado a par do aumento de risco dos paises do
Sul da Europa.

A Administragdo da Cimpor comprometeu-se a propor o pagamento de um dividendo de 0,166 EUR
por acado, que, a par da manutencgao do pay-out, também sera o menor dividendo nominal desde
2002.

Jodo Mateus
Analista de Agdes
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 15,10 EUR

De acordo com o Diario Econédmico e citando fontes ligadas a Proexport (entidade Colombiana
encarregue de atrair investimento estrangeiro), o plano de investimento a 3 anos da JM na Colémbia
(400 milhdes EUR em investimento) prevé a abertura de 500 lojas.

A JM reiterou ao jornal que prevé abrir as primeiras lojas este ano, mas ndo revela mais pormenores
do plano de negdcio (além dos ja conhecidos 400 milhdes EUR de Capex).

Caso se confirme este plano agressivo de aberturas, acreditamos que a JM facilmente ira atingir o
Top3 do retalho alimentar na Coldmbia nos préximos 3 anos: o lider de mercado Exito/Casino atingiu
as 363 lojas em 2011 (+64 face a 2010); o Carrefour atingiu as 102 lojas (+29 face a 2010) e a
Olimpica tinha 211 no final de 2010.

A nossa avaliagao da JM néo inclui a Coldmbia (aguardamos mais detalhes da operagédo) mas fizemos
uma simulacdo com base no Capex da concorrente Exito e os 400 milh8es EUR de Capex a 3 anos
dariam para abrir mais de 100 lojas, pelo que tendo como base este Capex de 400 milhdes EUR e
abertura estimada de 500 lojas, tal implicard que o formato das lojas seja low cost e de muito
pequena dimensao (abaixo dos 500m2).

Refira-se que a dimensdo média das lojas da Biedronka é de 594m2 e de 1,058m2 (nos
supermercados P. Doce).

Recorde-se que a JM ird apresentar os resultados do 1° trimestre na préxima semana (0os nhimeros
de vendas de 2011 foram j& revelados a 10 de janeiro de 2012).

Joéo Flores
Analista de A¢des
Millennium investment banking

EDP Renovaveis Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 6,00 EUR

A EDP Renovaveis apresentou os resultados do 4° trimestre.




De uma forma geral, consideramos que estes resultados nao sao impressionantes, uma vez que a
margem bruta e o EBITDA excluindo os efeitos ndo recorrentes vieram abaixo das nossas
estimativas.

A margem bruta no trimestre subiu 5% face ao periodo homoélogo (6% abaixo das nossas
estimativas, na medida em que estdvamos mais otimistas relativamente a pregos) e o EBITDA no
trimestre cresceu 5% face ao periodo homoélogo, vindo 6% acima das nossas estimativas.

Contudo, excluindo os efeitos nao recorrentes, o EBITDA no trimestre veio 10% abaixo das nossas
estimativas.

Os efeitos n&o recorrentes sao relativos a reavaliagdo dos ativos e passivos da EDPR em Italia (que
elevou o EBITDA em 52 milhdes EUR) e ao reconhecimento de imparidades nos projetos da empresa
nos Estados Unidos (que retirou cerca de 15 milhdes EUR ao EBITDA).

O efeito da reavaliagdo dos ativos e passivos da EDPR em lItélia teve efeitos no aumento da rubrica
de depreciac¢des e amortizacées em 41 milhdes EUR.

O resultado liquido no periodo desceu cerca de 55% face ao periodo homoélogo, vindo 45% abaixo
das nossas expectativas.

Este ano, a empresa mencionou que pretende reduzir o nivel de investimento para 500MW (este ano
a empresa instalou cerca de 808MW), o que compara com 668MW incluidos na nossa avaliagdo.

Se excluirmos 168MW da nossa avaliacao (considerando instalacdes menores nos Estados Unidos no
ano de 2012), o impacto seria cerca de 5 céntimos.

Para mais informacao, por favor consulte o nosso Snapshot: EDPR - 4Q11 - EBITDA lifted by
one-offs.

Vanda Mesquita
Analista de Ag¢des
Millennium investment banking

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

A Mota-Engil divulgou num comunicado as seguintes alteragdes no Conselho de Administracao no
mandato em curso (2010-2013): Cooptagdo de dois novos Administradores, de forma a manter o
Conselho de Administragdo com quinze elementos, sendo eles o Eng. Carlos Mota dos Santos
(sobrinho do Presidente Anténio Mota) e o Dr. Pedro Antelo.

A Comissao Executiva teve também as seguintes alteragfes: passou de sete elementos para seis
elementos, tendo assumido as fungdes de CFO o Dr. Gongalo Moura Martins em substituicdo do Dr.
Luis Silva o qual deixou de compor a Comissao Executiva e a substituicdo da Dra. Maria Mota de
Meireles pelo Eng. Carlos Mota dos Santos.

Nesta alteragao salienta-se a entrada da nova geracgdo da familia no Conselho de Administracdo e
com func¢des executivas (Eng Carlos Mota dos Santos, com uma idade inferior a quarenta anos) e a
passagem do Dr. Gongalo Moura Martins, ex. CEO das areas Ambiente e Servigos e Ascendi para CFO
da Mota-Engil.

Julgamos que novas altera¢gdes deverdo ser anunciadas em breve nomeadamente os responsaveis
das duas areas mencionadas as quais tem assumido um protagonismo relevante no crescimento do
grupo e que necessitam de particular atengao, ndo s6 por existir uma diversificacdo importante
concretamente no Ambiente e Servicos e no caso da Ascendi, apesar de se tratar de contratos de
concesséo de autoestradas relativamente protegidos, a queda abrupta do trafego coloca grande
presséo sobre a viabilidade financeira do setor.

Antoénio Seladas, CFA
Millennium investment banking

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

A Zon Multimédia anunciou os resultados do 4° trimestre de 2011. Tanto as receitas como o
resultado operacional (EBITDA) vieram em linha com o consensus.

As receitas operacionais do trimestre cairam 2,5% para os 215,6 milh6es EUR (quebra de 2% em
2011).

As receitas de TV por subscri¢do, Internet e Voz cairam 2,8% no trimestre (quebra de 1,7% no ano),
devido a diminuicdo das receitas premium.

As receitas dos cinemas cairam 3,8% (-3,7% em 2011) e as receitas do segmento audiovisual
cresceram 9,2% (- 0,8% em 2011).

A evolugdo do nimero de clientes no trimestre foi positiva, impactada pelo desligamento do sinal
analégico.

A Zon adicionou 13 mil novos clientes de TV por subscrigdo, 14 mil novos clientes de Banda Larga,
40 mil clientes de voz fixa e perdeu 8 mil clientes de voz mével.

No final do trimestre 60,1% dos clientes cabo subscreviam pacotes de triple play (709 mil clientes).




A receita média mensal por cliente (ARPU) subiu 1,2% face ao periodo homologo no trimestre.
A margem EBITDA foi de 34,1% no trimestre, 1,0% acima da margem do 4° trimestre de 2010.
A margem no ano foi de 36,4%, +1,7pp.

Para mais informacéao, por favor consulte o nosso Snapshot: Zon - 4Q11 Earnings Highlights -
Neutral earnings, good subs de 01/03/2012.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

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

A Sonae Capital divulgou os resultados do 4° trimestre de 2011.

De uma forma geral os resultados foram fracos e abaixo das nossas estimativas que por sua vez ja
eram deprimidas.

Em termos operacionais o maior problema, mantem-se no negdcio do Turismo e Outros, onde se
inclui o negdcio dos Hoteis e Fitness.

Foi vendida uma unidade no Troia Resort vs. a nossa estimativa de zero unidades.
O valor final da divida de 2011 também surpreendeu pela negativa.

Apesar de uma performance pior que o esperado mantemos a nossa avaliacdo em 0,28 EUR final de
2012, Risco Alto, no entanto alguns ajustamentos necessitam de ser efetuados nomeadamente ao
nivel do valor final da divida.

Para mais informagcéo ler Snapshot: Poor figures...

Antoénio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Sonae Industria Compra, Risco Alto, Prego Alvo final de 2012 1,60 EUR

A Sonae Industria (S1) divulgou os resultados relativos ao 4° trimestre de 2011.

Reduzimos a avaliagdo de 1,95 EUR para 1,60 EUR por acao, para o final de 2012, com uma
recomendacgdo de Compra, Risco Alto.

Revemos as nossas estimativas e atualizamos os parametros de custo de capital.

Os resultados operacionais (EBITDA) para o 4° trimestre de 2011 ficaram 2,3 milhdes EUR acima da
nossa estimativa, em termos comparaveis.

Os EBITDA consolidados recuperaram 98% em termos homoélogos, para 23,1 milhdes EUR no 4°
trimestre de 2011.

Na Peninsula Ibérica, os custos da madeira, aumento da energia e volume de vendas diminuiram
principalmente por razbes de sazonalidade, enquanto os custos dos produtos quimicos subiram.

Na Europa Central, os precos de venda e volume de vendas aumentaram e a eficiéncia operativa
melhorou em resultado da reestruturacdo de capacidade.

No resto do mundo, o volume de negd6cios melhorou, mas a margem diminuiu devido a custos mais
elevados dos produtos quimicos.

Os proveitos vieram 8,2% abaixo da nossa estimativa para o 4° trimestre de 2011, 3,1% acima do
periodo homadlogo e 1,4% acima do 3° trimestre de 2011.

Face ao homologo, a Ibéria foi a Unica regido onde as vendas nao cresceram, mas face ao 3°
trimestre de 2011, esta regido mostrou uma clara recuperagcdo em movimento contrario a
sazonalidade normal.

O resto do mundo também recuperou apesar da sazonalidade e a Europa Central mostrou uma
retragdo sazonal normal.

A nossa revisdo de estimativas teve um impacto negativo de 0,05 EUR por ac¢do, enquanto a nossa
atualizacdo do custo de capital e inflagdo euro teve um impacto negativo de 0,30 EUR por agado na
nossa avaliagdo.

A Sl provavelmente nao ird pagar quaisquer dividendos antes de 2016 e podera atingir um racio de
Divida Liquida sobre EBITDA de 3x apenas em 2020.

A Sl ainda é uma empresa altamente endividada e muito provavelmente s6 conseguird comecar a
reduzir a divida apenas em 2014.

Continuamos a acreditar que seria aconselhavel um aumento de capital para reduzir o risco de
alavancagem para niveis mais aceitaveis.

A Sl tera de refinanciar um total de 135 milhdes EUR até ao final de 2012, com pelo menos 50
milhdes EUR ja assegurados.




Jo&o Mateus
Analista de Agdes
Millennium investment banking

BES Compra, Risco Alto, Prego Alvo final de 2012 2,25 EUR

De acordo com o Diario Econémico, a banca nacional levantou cerca de 20 mil milhdes EUR na
operacéo de refinanciamento a longo prazo (sigla em inglés LTRO) do BCE.

O BES foi buscar 5 mil milhées EUR tendo procurado sobretudo renovar linhas com maturidades mais
curtas pela linha de liquidez agora disponibilizada a 3 anos, pelo que ndo tera aumentado
substancialmente a exposi¢do ao BCE.

Este montante é semelhante ao que o banco subscreveu no LTRO de dezembro. Impacto:
positivo/neutral.

Este tipo de funding permite ndo s6 aceder a fundos a um custo bastante baixo (1%) mas também
trocar emissdes de prazos mais curtos por prazos mais alargados e substituir outras linhas com taxas
mais elevadas.

Segundo a mesma fonte, o BPI levantou 2 mil milhdes EUR, enquanto o BCP 7 mil milhdes EUR.

Rita Silva
Analista de Agdes
Millennium investment banking

Atualizamos as nossas recomendacdes sobre o Setor de Media, as quais refletem uma queda mais
acentuada do mercado publicitario e uma degradacado das condi¢des a nivel macro.

Mantemos inalterado o cenario de aumento de oferta de publicidade por parte da RTP em 2013 (via
privatizacéo), embora a degradacédo das condi¢des a nivel macro torne o modelo de negdcio menos
atrativo, pelo que apresentamos um cenério alternativo, com a privatizagdo a ocorrer apenas em
2018.

No atual cenario, medidas de corte de custos serdo essenciais (0 que ja esta incorporado nas nossas
avaliacdes), pelo que esperamos que as empresas se mantenham particularmente focadas sobre os
custos (dados os riscos de quedas adicionais a nivel das receitas) de modo a acautelar as

margens.

Revimos em baixa as estimativas de crescimento do mercado publicitario (2011 de -3,5% para -
10%; 2012 -6,2% para -9%), refletindo a expectativa de continuacdo de um ambiente econdmico
dificil e de degradagéo das receitas.

O Prego Alvo da Impresa (final de 2012) foi revisto de 0,38 EUR para 0,31 EUR com recomendacao
de Venda, Risco Alto, tendo a alteracéo de estimativas sido responséavel pela quase totalidade do
efeito.

Reiniciamos a cobertura sobre a Media Capital, com um Preco Alvo de 2,10 EUR para o final de 2012
(Sem Recomendagcéo devido a baixa liquidez).

O Preco Alvo da Cofina (final de 2012) foi revisto em ligeira alta de 0,48 EUR para 0,49 EUR, com
recomendacao de Venda, Risco Alto.

Em termos globais, face as cotagfes atuais o setor ndo apresenta oportunidades de compra.

Para mais informacao, por favor consulte o nosso Company Report: Media Update - Keep focused on
costs control.

Impresa - Venda, Risco Alto, Prego Alvo final de 2012 0,31 EUR
Media Capital - Sem Recomendagéo, Preco Alvo final de 2012 2,10 EUR
Cofina - Reduzir, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,49 EUR

Joéo Flores
Analista de Agdes
Millennium investment banking

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

A REN divulgou os resultados referentes ao 4° trimestre de 2011.

Mantemos a nossa avaliagdo em 2,40 EUR por agdo, com uma recomendacdo de Compra, Risco
Baixo.

No geral, consideramos estes resultados como neutros, com melhorias no desempenho de custos e
um crescimento da base de ativos dentro de valores esperados.

No 4° trimestre de 2011, os resultados operacionais (EBITDA) vieram em linha com a nossa




estimativa (0,6% abaixo) e 2,6% acima em termos homoélogos, por via do crescimento da base de
ativos (RAB), da taxa média de retorno, do maior retorno sobre os terrenos hidricos de uma
eficiéncia operacional melhorada.

O investimento total no 4° trimestre foi de 120,46 milhdes EUR (-49% face ao homologo e +35%
face ao 3° trimestre), para um aumento liquido do RAB médio de 7,8% em termos homoélogos e
4,2% face ao 3° trimestre.

A expanséo do terminal de Sines suportou um crescimento homologo de 4,8% (2,4% face ao 3°
trimestre) do RAB médio do gas.

O RAB médio da eletricidade para ativos com prémio estava na propor¢ao de 33% do RAB médio
total de eletricidade em 2011.

O RAB médio total da eletricidade aumentou em termos homoélogos 9,4% e face ao 3° trimestre
aumentou 5%.

Os proveitos ficaram 12% abaixo da nossa estimativa e vieram 23% abaixo, em termos homoélogos,
no 4° trimestre, traduzindo uma eficiéncia operacional melhorada e uma redugao de investimento.

Os custos financeiros liquidos subiram 40% face ao periodo homoélogo e 27% face ao 3° trimestre,
principalmente por via do aumento dos spreads de divida nova e velha, muito em consequéncia das
reducgdes de rating que a REN sofreu ap0s os cortes aplicados a divida soberana portuguesa.

Em 2011, a divida liquida aumentou 10% face ao periodo homologo, segundo dados da
Administragdo, e o custo médio da divida deveria ter sido de 4,7% .

No ano passado, a REN pagou um dividendo total de 89,7 milhdes EUR que implicou um payout
superior a 80% e uma yield de 6,5%.

Mantendo a promessa de um minimo de 60% de payout, para o valor de mercado atual, implicaria
manter quase a mesma yield de 6,5% para 2011, mas implicaria reduzir o valor do dividendo
nominal de 0,168 EUR por agéo para 0,14 EUR (um total 72,7milhdes EUR).

Jodo Mateus
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

NYSE Euronext

A NYSE Euronext anunciou a entrada do Espirito Santo Financial Group na carteira do indice PSI120,
por saida do Banif, o que devera ser efetivo a partir de 19 de margo de 2012.

O comunicado revela a nova composigao da carteira com os dados preliminares para numero de
acoes e fatores de free-float.

Apos o fecho de 14 de margo, serdo ainda publicados os valores finais para cada constituinte
referentes ao nUmero de agles e fatores de free-float e capping.

Apos o fecho de 16 de margo, sera publicado o novo divisor.

Jodo Mateus
Analista de Ag¢des
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 3,10 EUR

Atualizamos as nossas estimativas e o nosso Prego Alvo de 3,05 EUR (preco final de ano de 2012)
para 3,10 EUR (preco final de ano de 2012), mantendo a nossa recomendac¢ao de Compra Risco
Baixo.

Os ajustamentos no Preco Alvo derivam da atualizagdo das estimativas no negdcio regulado
(acrescentou cerca de 5 céntimos), das estimativas do negdcio liberalizado (retirou cerca de 15
céntimos) e também do ajustamento dos parametros do custo de capital (+15 céntimos),
nomeadamente da taxa de juro sem risco na zona euro (de 3% para 2,5%), da taxa de juro sem
risco na zona doélar (de 3% para 2,5%), da yield das obrigacdes portuguesas de 10% para 11%o,
mantendo todos os outros pardmetros constantes.

A EDP esta preparar o plano de negécios de 2012-2015 (que deve ser apresentado no 2° trimestre
do ano, (provavelmente antes de junho) que, no nosso ponto de vista, sera fortemente influenciado
pela parceria com a China Three Gorges (CTG).

Consideremos que caso esta parceria ndo existisse a empresa estaria muito focada no controle da
divida (CAGR 08-10 da divida foi aproximadamente 8,48%).

No entanto, consideramos que esta parceria ira propiciar oportunidades de crescimento.

Apesar do negécio renovavel estar sob pressdo, acreditamos que a empresa vai continuar a aposta
na energia edlica e também na energia hidrica, mas a um ritmo mais lento do que no passado.

Assim, consideramos que este novo plano de negdcios tera ndo s6 em mente da parceria estratégica
com o CTG, mas também um ritmo mais lento de crescimento e também uma mais conservadora
politica de dividendos.




No que diz respeito aos dividendos, vemos uma tendéncia geral de reforgo dos balangos ndo s6 em
utilities, mas também em outros setores.

Na verdade, pressionados pelas agéncias de rating, algumas empresas estao a cortar dividendos ou
a escolher outros meios de pagamentos aos acionistas.

Na nossa avaliagdo, consideramos ainda que a empresa pagara um dividendo de 18,5 céntimos (ano
fiscal de 2011) e um dividendo de 20 céntimos (ano fiscal de 2012).

A partir de 2013 em diante, assumimos um payout ratio de 50% da taxa de pagamento.

No entanto, néo ficariamos muito surpreendidos se a empresa anunciar uma politica mais
conservadora, em que um corte de dividendos ou um scrip dividend possa estar incluido.

Para mais informacéao, por favor consulte Company Update: EDP - Waiting for the new business plan.
Vanda Mesquita

Analista de Agdes
Millennium investment banking

Revimos a nossa avaliacdo da Novabase de 4,10 EUR para 4,00 EUR por a¢ao para o final de 2012.

Com a agédo a oferecer uma valorizacao potencial de 86% em relagdo ao nosso Prego Alvo, a nossa
recomendagdo € de Compra, com Risco Alto.

A subida da taxa da divida publica portuguesa resultou numa diminuigédo de 0,25 EUR/ agdo do
nosso Prego Alvo.

A revisdo em alta das estimativas de receitas e de EBITDA desencadeada pelo guidance anunciado
para 2012 aumentou em 0,15 EUR / a¢do a nossa avaliacdo, apesar do aumento das necessidades de
fundo de maneio nos préximos anos.

O ambiente macroeconémico em Portugal continua dificil, com as receitas a cair 16% entre 2008 e
2011.

Estimamos que as receitas no mercado doméstico continuem pressionadas nos préximos 2 anos
(-2% em 2012 e -1% em 2013).

O negdcio internacional tem compensado parcialmente a situacdo em Portugal e ja é responséavel por
cerca de 20% das receitas consolidadas.

A empresa espera atingir 25% das receitas fora de Portugal em 2012, o que implica um crescimento
internacional de mais de 30% em 2012.

O Fundo de Maneio aumentou no ano passado em resultado do ambiente econémico dificil e
esperamos que aumente também em 2012, ainda que menos que em 2011.

O aumento das necessidades de fundo de maneio diminuiram a posi¢éo de cash em 2011, mas em
2012 a geracao de cash flow cobrem confortavelmente o dividendo.

Os ultimos desenvolvimentos d&o-nos conforto relativamente a Novabase.

A reestruturacédo do negdécio doméstico foi executada rapidamente.

O management disse que o pipeline atual da confianca relativamente aos proximos meses.

A posicao de cash deve aumentar durante o ano.

E finalmente, o guidance anunciado para 2012 foi ligeiramente melhor que o que estimavamos.

Para mais informacao, por favor consulte o nosso "Company update: Novabase - Valuation Update -
Cash protection despite tough domestic" de 02/03/2012.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 8,80 EUR

A Semapa divulgou o relatério e contas de 2011, onde propde um dividendo 0,255EUR por acao, que
podera ser pago até 18 de junho de 2012.

Este dividendo nominal por agdo tem sido estavel nos udltimos 5 anos e esta em linha com a nossa
estimativa.

No ano passado, nenhum dividendo foi pago porque o pagamento relativo a 2010 foi antecipado em
10 de dezembro.

Mantemos a nossa avaliacdo para a Semapa em 8,80EUR por acado para o final de 2012, com uma
recomendagdo de Compra, Risco Alto.

Joao Mateus
Analista de Agdes
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Servico de Alertas

Esteja sempre atento para ndo perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servi¢o de Alertas e receba a informagédo sobre:
- Cotacgdes dos Titulos do PSI120
- Situagéo das suas Ordens de Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor associado de 0,125 EUR + IVA. Consulte o precgério 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 recomendacgdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de
distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendagfes provenientes
de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Nomura 28-02-2012 Reduce 0,12
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

Ultimo |Preco Alvo

5 : Potencial = : Analista de
Titulo Preco* final '12 - ~ . |Recomendacéo|Risco =
(Eur) (Eur) Valorizacao Acoes
BCcP! 0,17 - - - - -
Rita Silva;
BES 1,63 2,25 38% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI3 0,56 - - - - Antonio
Seladas, CFA
Portugal o .| Alexandra
Telecom 3,90 6,30 62% Compra Médio Delgado, CFA
Zon P Alexandra
0,
Multimedia 2,40 3.70 54% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
[0)
Sonaecom 1,26 2,10 67% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,56 0,31 -45% Venda Alto | Jodo Flores
Media Capital® 1,50 2,10 40% - - Jo&o Flores
Cofina 0,50 0,49 -1% Reduzir Alto | Jo&o Flores
Alexandra
0,
Novabase 2,16 4,00 85% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 2,30 3,10 35% Compra Baixo Vandfa
Mesquita
EDP 4,00 6,00 50% Compra Baixo  vanda
Renovaveis Mesquita
Joéo
REN 2,15 2,40 12% Compra Baixo Mateus/Vanda

Mesquita




Antoénio

. o .
Brisa 2,53 3,15 25% Compra Baixo Seladas, CFA
Sonae 0,47 0,92 97% Compra Médio| Jodo Flores
Semapa 5,62 8,80 57% Compra Alto | Jo&o Mateus
. Antonio
0,
Sonae Capital 0,21 0,28 33% Compra Alto Seladas, CFA
Jeror_nmo 13,70 15,10 10% Compra Médio| Joao Flores
Martins
sonae 0,70 1,60 129% Compra Alto | Jodo Mateus
Industria
Altri 1,15 1,20 4% Manter Alto | Jodo Mateus
Portucel 2,03 2,45 21% Compra Médio| Jodo Mateus
Cimpor 4,98 6,05 22% Compra Médio| Jodo Mateus
. Antonio
- 0,
Mota-Engil 1,18 1,45 23% Compra Alto Seladas, CFA
Antonio
. 3 _ _ _ _
Martifer 1,06 Seladas, CFA
_ Vanda
(o)
Galp Energia 13,43 18,15 35% Compra Alto Mesquita
(1) Restrito
(2) Sem recomendacao devido a reduzida dispersédo bolsista
(3) Sob Reviséo
*Valores a data de 02/03/2012
Fonte: Millennium investment banking
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&¥ Esta semana...
Perspetiva sobre a Poldnia e a Hungria

As economias da Hungria e da Polénia tém beneficiado de uma competitividade acrescida e da
ligacdo comercial com a Alemanha. Prevemos uma moderagdo no crescimento aleméao, mas
continuando saudavel, pelo que sera de esperar que qualquer beneficio para a Alemanha trara
vantagens para a Hungria, a Poldnia e os outros paises da Europa de Leste que também negoceiam
com o pais germanico.

A nossa viséo construtiva sobre o zloty polaco em relagéo ao euro sustenta-se nos sélidos
fundamentais econémicos do pais, nomeadamente o crescimento firme, a boa governagdo e uma
posicao orcamental sélida. A Polénia é o Unico pais da Unido Europeia que escapou a uma recessao
durante a crise financeira global, gracas a uma forte politica contraciclica e a um elevado nivel de
exportacdes, em particular para a Alemanha, que tem gozado de fundamentais mais consistentes
que a maior parte dos seus parceiros da zona Euro. Os governantes polacos restringiram
gradualmente a politica monetéaria desde o inicio de 2011 para evitar um sobreaquecimento e vemos
com bons olhos as medidas que o governo ja comegou a implementar para reduzir o défice
orcamental ao longo de 2012.

Embora os riscos para a economia polaca tenham origem principalmente na conjuntura externa, o
atual défice da conta corrente é largamente coberto pelos fluxos liquidos de investimento direto
estrangeiro e pelas transferéncias de capital da UE. Se a situagdo se agravasse, 0s governantes
polacos poderiam contar com 86,8 mil milh&es de USD em reservas de divisas, em dezembro de

2011, e com uma Linha de Crédito Flexivel (FCL, na sigla inglesa) de 30 mil milhées de USD junto
do Fundo Monetéario Internacional (FMI). A FCL é um instrumento criado para os paises membros do
FMI com fundamentais e politicas muito consistentes e que realiza um registo da implementagéo. A
Pol6nia tem um acordo FCL valido com o FMI desde maio de 2009 e ainda n&o utilizou a linha de
crédito.

Adicionalmente, e tendo em conta o extraordinario apoio proporcionado pelo Banco Central Europeu
(BCE), a UE e o FMI, além dos recursos de liquidez ja existentes, julgamos improvavel que os
problemas da zona Euro periférica causem uma crise sistémica no seio da Europa.

O Primeiro-Ministro hungaro, Viktor Orban, é pouco ortodoxo e nada popular entre a comunicagao
social. Mas julgamos que os seus objetivos sdo muito acertados do ponto de vista econémico, apesar
de alguns dos seus métodos terem sido conflituosos tanto a nivel interno como externo. Nao
obstante, tem declarado a sua intengdo de baixar o racio hingaro de PIB/divida publica e
mantém-se empenhado em politicas orcamentais razoavelmente conservadoras. As reformas fiscais
no pais ao nivel central e local tém sido animadoras e prevemos a sua continua¢do. No entanto,
Orban assumiu o que muitos consideram como uma postura muito conflituosa com o Banco Nacional
da Hungria, o que levanta preocupag¢fes quanto a interferéncia politica na condugéo da politica
monetaria. Apesar de a retdrica recente e de as altera¢gfes constitucionais ndo serem as ideais, em
nossa opinido, deve ser notado que a pressédo politica ndo impediu que a comissao de politica
monetaria do banco central aumentasse as taxas de juro em 100 pontos base ao longo dos ultimos
meses, mesmo com um crescimento moderado.

Uma das razfes da vulnerabilidade da Hungria a volatilidade dos mercados é a preponderancia dos
empréstimos em divisa externa. Por exemplo, muitos hungaros contrairam hipotecas denominadas
em francos suigos por causa das baixas taxas de juro oferecidas. No entanto, quando o franco suigo
se apreciou em relacédo ao forint hungaro o valor dos empréstimos subiu dramaticamente (depois do
ajustamento a taxa de cambio), o que deixou muitas pessoas com empréstimos deste tipo altamente




endividadas. O governo hungaro tem trabalhado ativamente junto dos bancos para tentar conseguir
uma solucdo para o problema, na qual as perdas geradas pelos empréstimos pudessem ser divididas
entre o governo e os bancos. O Ultimo plano em consideragao obteve uma aprovacao cautelosa do
FMI. Embora esta ameaca da divida venha a ter provavelmente um impacto negativo no crescimento,
a economia hungara é principalmente impulsionada pelo exterior e as recentes medidas dos bancos
e do governo com vista a partilha dos custos destes empréstimos em moeda estrangeira sédo
animadoras. Numa perspetiva mais geral, as rela¢cdes da Hungria com o FMI estdo atualmente tensas
devido as alterag¢des recentes que o governo realizou na lei do banco central. Prevemos que a
Hungria e o FMI alcancem um acordo sobre um plano de financiamento precautério, mas isto ainda
deve demorar véarios meses. O facto de ndo haver na Hungria uma necessidade iminente de
financiamento reduz a pressao sobre o governo, mas também é um facto que um plano como este
tornaria as perspetivas de mercados mais favoraveis para o futuro. A Hungria tem presentemente
um superavit na conta corrente, o que é positivo do ponto de vista do crédito. O forint atingiu
recentemente niveis que ndo se viam desde a crise financeira global. No entanto, ndo cremos que
esta situacgdo esteja justificada pelos fundamentais econémicos.

Quais sao os riscos?

O investimento em titulos mobiliarios estrangeiros implica riscos especiais, nomeadamente as
flutuagOes de moeda, a instabilidade econdmica e os acontecimentos politicos. Os investimentos nos
mercados em vias de desenvolvimento envolvem riscos acrescidos relacionados com 0s mesmos
fatores, além dos associados a sua relativa menor dimenséo e liquidez.

1 Fonte: Banco Nacional da Polénia
Saiba mais sobre os Fundos da Franklin Templeton na area de Fundos do millenniumbcp.pt

Michael Hasenstab, Ph.D.

Vice-presidente Principal, Gestor de Carteira
Codiretor, Departamento de Obriga¢des Internacionais
Franklin Templeton Fixed Income Group®
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Ranking
Fundos
Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)
Rendibilidade ~ C12SS€ de
Risco
1° JP Morgan Global Healthcare 25,26% (6)
2° UBS Emerging Economies Latin American 22,46% 4)
3° Morgan Stanley Emerging Markets Debt 19,16% 4)
4° Schroders Middle East 14,55% (6)
5© Schroder US Dollar Bond 11,47% 4)

Top 5 subscricdes (semana de 2012/02/27 a 2012/03/02)

1° Schroders BRIC

2° Millennium Acdes Portugal

3° Millennium Ac¢des Japéo

4° Millennium Mercados Emergentes
5© Schroders US Dollar Bond

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros,
a data de 2012/03/02 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/03/02
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 participacéo 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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Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Ouro 19,06% Banca -35,92%
Dow Jones 7,55% PSI120 -28,96%
Brent 6,27% Telecomunicacdes -25,85%
Value Growth US 5,52% Value Growth EU -23,22%
S&P 500 4,68% IBEX35 -19,55%

Top 5 negociagdo (semana de 2012/02/27 a 2012/03/02)

1°© Certificado DAX

2°© Certificado EURO STOXX BANKS
3° Certificado S&P 500

4° Certificado GOLD

5© Certificado BRENT

Fonte: Millennium bcp

Topo @9

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

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacdo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagédo em que se formule,
direta ou indiretamente, uma recomendacéo 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 séo elaboradas e previamente publicadas
pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, nao 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 alteragao,
designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendacéo de investimento, efetuara referéncia ao facto e
cumprird com todos os deveres de informacdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢des do
Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3 - A informacgéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendag¢des 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 responsavel da sua divulgagao -
Millennium bcp Gestéo 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 RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial
Portugués, S.A. (Millennium bcp).

5 - O Millennium bcp é regulado pela Comissédo de Mercado de Valores Mobiliarios.
6 - 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 avaliacdo 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 os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem ag¢8es das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagdes 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 relatorio.

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

14 - A remuneracao dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

15 - O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Cimpor.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Sonaecom.

- O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizacdo.
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