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Arrisque, mas diversifigue em diferentes regides e estilos

O termo "risco" provoca usualmente uma sensagdo de desconforto, mas o risco é algo com que
lidamos no nosso quotidiano, no nosso lar ou nas nossas deslocacdes para o trabalho ou
simplesmente para férias. Assumimos regularmente esse risco porque consideramos que o retorno o
compensa. Este é também o principio do mercado de a¢des, em que o risco mede a possibilidade de
perda de valor do nosso investimento. Diferentes tipos de investimento implicam diferentes niveis de
risco, que devem ser analisados face as potenciais recompensas. Um nivel mais elevado de risco
significa normalmente que o ganho potencial € maior, mas que existe igualmente uma maior
probabilidade de perder dinheiro.

A diversificacdo deve ser um dos fatores mais tidos em conta na construcdo de uma carteira de
investimentos, uma vez que em teoria e na pratica permite diminuir o nivel de risco associado.
Materializamos a expressao popular que aconselha a ndo se colocar todos os ovos no mesmo cesto,
de forma racional e disciplinada, através de um mecanismo de diversificacdo por estilos de
investimento e regides distintos.

Para tal, crihAmos uma estratégia que utiliza os quatro indices proprietarios desenvolvidos pelo
Millennium investment banking — os Value & Growth (MBCPVGEU e MBCPVGUS), assentes em analise
fundamental, e os Technical Indexes (MBCPTHEU e MBCPTHUS), baseados em analise técnica, em
ambos os casos desenvolvidos por processos quantitativos.

Os nossos indices proprietarios...

O MBCPVGEU e o MBCPVGUS séao dois indices alicergcados em anélise fundamental, com historico
desde julho de 2004, que fazem um mix de Value e Growth, com o primeiro a selecionar titulos de
um universo com mais de 300 empresas da zona euro e o segundo de um universo com cerca de
550 cotadas norte-americanas. Para tal sdo considerados em cada revisdo mensal os dados e
estimativas de consenso, com um primeiro filtro a escolher empresas com valor gerado no passado
(earnings yield e dividend yield elevados e price to book baixos) e um segundo filtro a captar as
maiores perspetivas de crescimento (EPS Growth elevado). As empresas Value caracterizam-se por
serem mais dependentes do ciclo econémico e, portanto, historicamente acompanham a sua
evolugéo, enquanto as Growth se distinguem por serem menos dependentes do ciclo econémico e
por terem grande potencial de crescimento de resultados, tornando-se bastante atrativas aos
investidores.

O MBCPTHEU e o MBCPTHUS séo suportados pelo Médulo de Analise Técnica (MAT) para a zona euro
e para os EUA, respetivamente, tém ja alguns anos de histérico em ambiente real e cotacdo desde
2000, considerando o periodo de backtest. Os indices foram desenvolvidos a partir de principios da
disciplina de Anélise Técnica, com teste exaustivo e selecdo de varios indicadores, de curto, médio e
longo prazo, em que cada um da sinais de compra ou venda, tendo como objetivo captar momentos
de mercado de uma acao. Para cada titulo do universo escolhido os indicadores analisam tendéncia,
momentum, sazonalidade, ciclos, proximidade de suportes e resisténcias, quebras de linhas de
tendéncias (sinal de reverséo), entre outros.




Uma estratégia de investimento diversificado...

Com vista a criacdo de uma carteira diversificada, elabordmos uma estratégia de investimento nos
quatro indices proprietarios, em que cada um terd um peso de 25% a data de inicio, que
consideramos 1 de julho de 2004, por ser a primeira em que temos histérico comum. Observando a
evolugdo da nossa carteira e considerando variagdes diarias em euros para os quatro indices,
constatamos que teria gerado um retorno de 48% em menos de 8 anos, enquanto o benchmark
constituido equitativamente pelos indices EUROSTOXX e S&P 500 (em euros) devolveria um ganho
de apenas 11%.

Evolucédo da carteira e do benchmark desde julho 2004
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* performance baseada na variacdo diaria em euros dos quatro indices
Fonte: Millennium investment banking

Os dados apresentados correspondem a um CAGR (rentabilidade média anualizada) de 5,2% para a
nossa estratégia, contra os 1,4% do mercado.

Para medirmos a performance da nossa carteira estudamos a volatilidade, o Tracking Error (TE) e o
Information Ratio (IR) do portfolio. Como demonstra a tabela abaixo, conseguimos com esta
diversificagdo uma volatilidade préxima da do mercado (21,8% vs. 19,4%). Para além disso, ao
diversificarmos com uma aposta nos quatro indices em simultaneo, conseguimos replicar o
benchmarck de forma mais aproximada, ou seja, uma diminuicdo do TE em relagdo a um
investimento num s6 indice proprietario (dos dois digitos para os 7,5%) e um IR atrativo (0,52).

O information ratio € um racio muito utilizado em gestéo de carteiras. Resulta de uma simplificagéo
do indice de Sharpe, feita pela divisdo do excesso de retorno pelo risco (diferenca entre o CAGR do
portfolio e o CAGR do benchmark, dividida pelo TE) e mede a habilidade do gestor néo sé para
superar o mercado, mas para o fazer de forma consistente.

Volatilidade CAGR Tracking Error Inform ation ratio
Carteira 21 8% 5.2% 7.5% 052
Benchmark 19 ,4% 1,4% - -
MECPTHEU 21,0% 4.1% 13 ,1% 032
MECPVGEU 28 5% 0,7% 12,7% 00e
Euro Stoxx 22 8% 0 0% - -
MECPTHUS 213% 0% 14,0% 054
MECPVYGUS 38 9% 0.5% 22.3% 0,04
S&P 500 22,7 % 1,4% - -

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em suma, uma estratégia de investimento simultaneo e com o mesmo peso nos quatro indices
proprietarios do Millennium investment banking é uma boa aposta de diversificagdo, que combina
diferentes estilos de investimento (Analise Técnica e Anélise Fundamental) na zona euro e nos EUA,
economias que em conjunto representam quase 50% do PIB mundial.

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

Ramiro Loureiro, Analista de Agbes
Millennium investment banking
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Analise de Mercados e Perspetivas

O sentimento de mercado esteve condicionado no inicio da Gltima semana pelos receios envolvendo
a adeséo dos credores privados ao programa de reestruturacéo da divida soberana grega, pela
fraqueza de alguns indicadores macroeconémicos e pelo andncio do governo chinés de que a
economia ird crescer menos que o previsto este ano.




Ainda assim, este sentimento inverteu-se nas Ultimas sessfes, perante a confirmacédo do apoio dos
privados a reestruturacao grega.

O EUROSTOXX caiu 0,9%, o DAX 0,6%, o DOW JONES 0,4% e o S&P 500 subiu 0,1%.

O Governo grego anunciou que 85,8% dos credores privados concordaram em participar na operagao
de troca de obrigacdes helénicas, percentagem que sobe para 95,7% (equivalente a perdao de 197
mil milhdes €) depois da Grécia acionar a clausula de acado coletiva, que lhe permite obrigar a
minoria dos credores reticentes a participar na operacao.

A Associagdo Internacional de Swaps e Derivados (ISDA - entidade que decide sobre a ocorréncia de
eventos de crédito) reuniu-se e decidiu por unanimidade que a Grécia entrou oficialmente em
incumprimento depois de ter optado por acionar a clausula de acao coletiva.

Esta decisdo permite aos detentores de Credit Default swaps sobre a divida soberana grega solicitar
uma compensagdo pelo incumprimento do pais.

O Banco Central Europeu e o Banco de Inglaterra mantiveram inalteradas as taxas de referéncia nos
1% e nos 0,5%, respetivamente, sem surpresas para o mercado.

O Presidente do BCE, Mario Draghi, confirmou que existem sinais de estabilizacdo da economia da
zona euro, apesar de permanecerem 0S riscos para a economia.

Draghi referiu ainda que é provavel que a inflagdo ultrapasse a meta de 2% este ano.

De acordo com as previsdes do BCE, o PIB de 2012 devera ficar entre -0,5% e +0,3% (vs. previsdo
anterior de -0,4% a +1%) e o de 2013 devera ficar entre 0,0% e +2,2% (vs. previsdo anterior de
+0,3% a +2,3%).

Por seu lado, a inflagdo de 2012 devera situar-se entre 2,1% e 2,7% (vs. previsao anterior de +1,5%
a +2,5%) e a de 2013 entre 0,9% e 2,3% (vs. previsdo anterior de +0,8% a +2,2%).

A Moody's cortou o rating de solvabilidade da Grécia em um nivel, de Ca para C, para o ultimo nivel
da escala, acdo que foi justificada pela recente operagdo de troca de titulos de divida grega, em que
os credores privados terdo de incorrer em perdas significativas.

O Fundo Monetario Internacional mostrou-se confiante no regresso de Portugal aos mercados de
divida no final do préximo ano, apesar de salientar que tal ndo sera facil e de destacar a necessidade
de Portugal dar mais garantiras aos investidores.

O FMI salienta ainda que had uma grande disparidade entre os elevados spreads exigidos a Portugal e
as consecucgdes do pais e destaca que os perfis de Portugal e da Grécia sdo muito diferentes.

No plano macroeconémico salientamos, pela negativa, os dececionantes PMI Servicos da zona euro,
que apontou para uma contragdo a um ritmo superior ao esperado, e da China, com o indicador a
retornar para terreno indicativo de contragdo, bem como o aumento acima do previsto dos Pedidos
de Subsidio de Desemprego nos EUA.

A surpreender pela positiva esteve o ISM Servicos dos EUA, que acelerou surpreendentemente o
ritmo de expansao em fevereiro, o relatério de emprego dos EUA (que revelou que foi gerado
emprego pelo décimo sétimo més consecutivo) e o abrandamento das pressdes inflacionistas na
China em fevereiro.

Fonte: Millennium investment banking
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O PSI20 recuou 0,2% para os 5653 pontos.

A penalizar estiveram o BES (-9,1%), que também liderou as perdas percentuais, a EDP (-2%) e a
Brisa (-6,9%).

Pela positiva destacamos a Jer6nimo Martins (+3,7%), que deu a melhor contribuigdo para o indice
nacional e liderou as subidas, bem como a Galp (+2,6%).

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

Sonae Industria Alto 0,67 1,60 139%
Sonae Médio 0,44 0,92 110%
Novabase Alto 2,19 4,00 83%
Sonaecom Alto 1,25 2,10 68%
Telefonica Médio 12,54 21,00 68%

Preco de Fecho de 09/03/2012

Semapa Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 8,80 €

No relatdrio e contas publicado, a Semapa refere a deciséo proferida pelo tribunal arbitral de Paris,
no ambito do litigio com a CRH relativo a Secil que reconheceu a Secil o direito de adquirir a
totalidade da participagéo social da CRH na Secil, pelo valor de 574,28 milhdes €.




Esta decisado foi proferida em agosto de 2011 e tinha um prazo de 120 dias Uteis, extensivel a 180
dias uteis, o que implicaria uma decisao por parte da Semapa até a ultima semana de abril proximo.

A Semapa e a CRH mantém posi¢des divergentes quanto a interpretacdo da sentenca arbitral e
quanto a manutencdo do acordo parassocial, pelo que estara pendente uma nova arbitragem relativa
a este ultimo assunto.

Entendemos que a aquisi¢do, por parte da Semapa, da participagdo da CRH na Secil, pelo montante
estabelecido (574,28 milhdes €), como anteriormente tivemos a oportunidade de referir, seria
destruidora de valor na Semapa, por ser um valor de aquisi¢cao superior a avaliacdo de 300 milhdes €
que fazemos para os 49% da Secil detidos pela CRH.

Adicionalmente, consideramos positivo que a Semapa tente terminar o acordo parassocial porque
isso daria um controlo superior da Secil a Semapa que, apesar de possuir 51% da Secil, esta
atualmente condicionada pelo acordo a uma gestdo conjunta da cimenteira.

O fim do acordo teria igualmente a vantagem, para a Semapa, de desvalorizar a posicado da CRH,
tornando mais facil uma posterior aquisicao da participagdo da CRH por parte da Semapa.

Entretanto, realcamos que o risco de a Semapa se ver obrigada a adquirir a posi¢cdo da CRH pelo
montante definido pelo tribunal arbitral ainda ndo esta devidamente esclarecido.

Por dltimo, consideramos positiva a tentativa de colocagédo de obrigagfes, por parte da Semapa, a
uma taxa de 6,85%, um nivel inferior ao custo da divida que consideramos para o0 médio prazo da
Semapa (8,25%).

O montante a colocar devera atingir os 150 milhdes € e devera ajudar a Semapa a financiar a
aquisicéo de 50% da brasileira Supremo Cimentos.

Jodo Mateus
Analista de Ag¢des
Millennium investment banking

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

O BES pretende gradualmente comprar divida publica portuguesa de médio longo prazo.

Ricardo Salgado, Presidente do BES, revelou a sua confiangca no investimento em titulos de divida
nacional, ndo acreditando numa reestruturagdo da divida portuguesa.

Refira-se que o banco nao pretende aumentar a exposi¢ao a divida portuguesa, mas sim substituir a
divida de curto prazo que detinha por divida de médio longo prazo (3-5 anos).

No final de 2011, a sua carteira soberana ascendia a cerca de 3.000 milhdes €, das quais 74% eram
de maturidade inferior a 1 ano.

O BES pretende agora substituir esta divida, a medida que for chegando a maturidade, por divida de
3-5 anos.

Embora esta estratégia va ter um impacto positivo a nivel da margem financeira, aumenta o risco de
preco, existindo um risco maior de surgirem imparidades caso as yields portuguesas venham a ter
uma evolucgao desfavoravel nos proximos anos.

Rita Silva
Analista de Agdes
Millennium investment banking

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

A Sonae Indudstria publicou o relatério e contas com uma proposta de ndo pagamento de qualquer
dividendo, como esperado, dados os resultados negativos apresentados em 2011 e o elevado nivel
de endividamento que, no final de 2011 tera atingido um racio superior a 9,8x de divida liquida
sobre resultados operacionais (EBITDA), devendo o mesmo récio atingir niveis mais razoaveis,
abaixo das 3x, apenas em 2020.

O endividamento liquido, em termos nominais s6 devera comecar a ser reduzido a partir de 2014.

Em consequéncia, como indicado no nosso ultimo relatério de 1 de marco, acreditamos que seria
aconselhavel um aumento de capital para reduzir o risco de alavancagem e consideramos a deciséo
de néo distribuicao de dividendos positiva, embora insuficiente.

No relatorio e contas publicado, a Sonae Industria ndo apresenta qualquer indicagao sobre a futura
presidéncia da comissdo executiva.

Em 28 de julho de 2011, o Presidente da Comisséo Executiva, Dr Carlos Aguiar, apresentou a sua
rendncia ao cargo, tendo o Conselho de Administracao decidido implementar um modelo de gestéo
com dois CEOs, com o Dr. Rui Correia como Presidente e o Dr. Jodo Paulo Pinto como Vice-Presidente.

Até ao momento, a Sonae Industria ndo apresentou qualquer informagao, nem qualquer proposta
para a Assembleia Geral sobre a continuidade ou ndao do modelo em vigor.

Joao Mateus
Analista de Agdes




Millennium investment banking

Manter, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 15,10 €

A Jer6nimo Martins apresentou os resultados do 4° trimestre de 2011.

Em termos globais os resultados foram em linha com as nossas estimativas, sem revelar surpresas
positivas.

A margem operacional atingiu os 7,3% em 2011 (em linha com 0s nossos numeros), embora revele
alguma pressado negativa.

A JM reiterou a estimativa de crescimento das vendas, espera abrir 250 novas lojas na Pol6nia este
ano, nao tendo sido reveladas novidades sobre o plano de investimento na Colébmbia.

O dividendo a propor na AG sera de 0,275 € por agao.

Joao Flores
Analista de Agdes
Millennium investment banking

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

A Galp organizou o Capital Markets Day.

Este evento, de uma forma geral confirmou as nossas expetativas relativamente ao aumento das
reservas e dos recursos e também do potencial de revisdo em alta das reservas recuperaveis, uma
vez que os recovery factors usados pela empresa sao de certo modo mais conservadores.

Relembramos que na nossa avaliagdo, ja incluimos reservas recuperaveis no Lula e Cernambi
superiores as reservas recuperaveis consideradas pelo consorcio.

Nao ficamos de todo surpreendidos com os targets que a empresa revelou, uma vez que os targets
de producédo estdo muito em linha com os valores que temos no modelo e os outros valores ndo sao
muito diferentes.

Vanda Mesquita
Analista de Agdes
Millennium investment banking

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

A Sonaecom divulgou os resultados do 4° trimestre de 2011.

O EBITDA veio acima do que esperavamos.

As receitas operacionais atingiram os 215,8 milhdes € no trimestre, menos 10,2% que em igual
periodo do ano passado, devido a menores vendas de equipamentos e ao impacto da descida das
tarifas de terminacao movel.

O resultado operacional (EBITDA) aumentou 9,0%, atingindo os 49,0 milhdes € no trimestre.

Em 2011 as receitas cairam 6,1% e o EBITDA subiu 9,8%; a margem foi 24,4% no ano (mais 3,5%
que em 2010).

O segmento moével continua a mostrar boa performance, apesar de no 4° trimestre de 2011, as
receitas de clientes terem apresentado uma reducao de 2,3% face ao mesmo trimestre de 2010.

Esta evolugao ja era esperada e denota o impacto das medidas de austeridade.

A margem EBITDA do segmento movel em 2011 foi muito positiva, tendo avancado 3,5% para os
33,1%.

As receitas do segmento fixo tiveram uma boa evolug¢éo, tendo estabilizado face ao periodo
homologo e ao trimestre anterior.

O EBITDA em 2011 mais que duplicou face a 2010.

O Resultado liquido em 2011 foi 63 milhdes €, tendo avancado 52% face ao ano anterior.
O free cash flow foi de 39 milhdes €.

O ano de 2011 foi positivo para a Sonaecom apesar do ambiente dificil.

O EBITDA avangou 10% apesar da quebra de receitas.

O free cash flow mais que triplicou face a 2010.

Para mais informagé&o, por favor consulte o nosso Snapshot: Sonaecom - 4Q11 Earnings Highlights -
A good year indeed de 07/03/2012.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking




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

A Brisa divulgou os resultados do 4° trimestre de 2011.

De uma forma geral o principal impacto negativo deveu-se a queda abrupta do trafego o qual caiu
cerca de 12%, pior que as nossas estimativas de 7%.

A consolidagéo da Douro Litoral foi antecipada para 2011 (s6 esperdvamos em 2012) e traduziu-se
em resultados financeiros negativos de -200 milhdes € no trimestre (consolidagdo pela equivaléncia
patrimonial) devido a uma imparidade na Douro Litoral.

As estimativas de trafego para 2012 foram também revistas em baixa de -7% para -10% ao nivel da
BCR.

Um dividendo de 31 céntimos sera proposto na Assembleia tal como esperado.

Em resumo, mantemos a nossa avaliacao, apesar de necessitarmos de afinar as estimativas em
termos de receitas e provavelmente custos.

Para mais informacao ler Snapshot - Traffic falls sharply...

Antoénio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Manter, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 1,20 €

A Altri publicou os resultados relativos ao 4° trimestre de 2011.

Mantivemos a nossa avaliacdo em 1,20 € por agao, para o final de 2012, com uma recomendagao de
neutral, Risco Alto.

No 4° trimestre, os resultados operacionais (EBITDA) ficaram 6,5% abaixo da nossa estimativa, com
uma queda de 32%, em termos homologos, e de 22% face ao 3° trimestre de 2011.

Esta queda vem na sequéncia de uma reducao na margem de 6,6pp face ao homologo e de 4,8pp
face ao 3° trimestre de 2011.

A reducgdo nos precos médios resultou de uma queda nos pregos de mercado e do aumento na
proporgéo de vendas para a China.

Acreditamos que os precos da pasta podem estar a entrar num ciclo positivo que durara até
novembro de 2012.

Os custos aumentaram no 4° trimestre de 2011 face ao homoélogo e ao 3° trimestre de 2011, ao
nivel dos custos de energia (+2,5% QoQ) e de custos com o pessoal ndo-recorrentes, relativos a
reestruturacdes operacionais em curso.

Os proveitos ficaram 16% acima da nossa estimativa para o 4° trimestre de 2011, principalmente
devido a um maior volume de vendas para a China.

Os proveitos vieram 8,7% abaixo do homoélogo e 1,5% abaixo do 3° trimestre de 2011.

A geracgao de energia na Altri manteve-se relativamente em linha, com um crescimento homodlogo de
1,6%. Os custos financeiros liquidos no trimestre ficaram 16% acima do 3° trimestre, por via mais
provavel de um aumento do servigo da divida, uma vez que a divida liquida foi reduzida em quase
6% em termos homoélogos.

O investimento durante 2011 foi de apenas 13,4 milhdes €, um valor relativamente baixo explicavel
pelo fato de a Altri ter investido recentemente em renovacdes de capacidade.

A Altri tem uma capacidade de geracao de energia de quase 90MW.

Como antes dito, chegadmos a um impacto negativo de 1,00 € no nosso Preco Alvo em resultado de
ndo assumir tarifas especiais.

Além disso, apds o anuncio de um possivel corte de 15%, pelo Governo Portugués, nas tarifas
especiais para a cogeragédo, calculamos o impacto dessa reducdo e chegamos a uma contragdo de
0,20 € no nosso Preco Alvo.

Jo&o Mateus
Analista de Agdes
Millennium investment banking

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

A EDP publicou os resultados do 4° trimestre de 2011.

De uma forma geral consideramos estes resultados neutrais.

Muito resumidamente, o EBITDA veio 3% acima das nossas estimativas, devido sobretudo a menores
custos, uma vez que estdvamos mais positivos em termos de margem bruta.

Por atividades, o EBITDA beneficiou de uma performance melhor das atividades liberalizadas,




atividades reguladas e da energia edlica, mas foi penalizado pela performance das atividades
contratadas e do também das Energias do Brasil.

Os impostos no trimestre foram mais baixos do que as nossas estimativas devido a efeitos fiscais
nao recorrentes relacionados com consolidagéo e os custos financeiros mais altos devido a um maior
custo médio da divida e também a outras rubricas financeiras.

O resultado liquido no trimestre desceu ligeiramente face ao periodo homaélogo, vindo 18% acima
das nossas expectativas.

A EDP vai propor um dividendo de 18,5 céntimos relativo ao ano de 2011, em linha com o dividendo
que temos na nossa avaliagao.

Para mais informacao por favor consulte o Snapshot - EDP - Neutral set of earnings.

Vanda Mesquita
Analista de Agdes
Millennium investment banking

Manter, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,49 €

A Cofina apresentou os resultados do 4° trimestre de 2011.

As receitas recuaram 10% para os 32,3 milhdes € (vs. 32,6 milhdes € esperado), penalizadas por um
ambiente particularmente adverso, em especial no mercado publicitario (-14% YoY).

No entanto os custos recuaram 6% para os 26,9 milhdes € (abaixo dos esperados 27,5 milhdes €)
pelo que os resultados operacionais recuaram 25% para os 5,4 milhdes € (esperado 5,1 milhdes €).

Em termos globais, apesar da queda das receitas, os resultados operacionais resistiram em linha
com o esperado, beneficiando de uma eficaz politica de controlo de custos.

Refira-se que os custos incluem uma perda por imparidade no goodwill, no montante total de 1,05
milhdes €, pelo que, excluindo este efeito, os custos teriam recuado para os 25,8 milhdes €.

Abaixo da linha operacional, as D&A e os resultados financeiros foram melhores do que o esperado,
enquanto que o imposto pago foi superior ao que esperavamos.

Joao Flores
Analista de Agdes
Millennium investment banking

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

A REN divulgou as condi¢des de uma emissao de instrumentos de divida ao abrigo do programa de
EMTN, European Medium Term Note Programme, no montante de 63.500.000 €, com um prego de
emissao de 95,7% do valor nominal e com uma taxa de cupédo de 6% ao ano.

A taxa efetiva anual de 7,66%, implicita na operagao, parece-nos adequada, por ser proxima do
custo da divida de 8% que assumimos implicito no custo de capital na nossa avaliagao, para o
periodo até 2015.

Jo&o Mateus
Analista de Agdes
Millennium investment banking

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

De acordo com noticia publicada no Jornal de Negécios, a CGD pretende vender a sua participagéo de
10,9% na Zon nas préximas semanas, através de um concurso reservado a varias entidades entre as
quais estardao a Sonaecom, a Vodafone e Isabel dos Santos (que ja detém 10% da Zon).

Lembramos que os acionistas da Zon aprovaram em Assembleia extraordinéaria no final de janeiro a
desblindagem de estatutos, ou seja o fim do limite de votos de 10% por acionista.

E de notar, que o artigo dos estatutos que proibe concorrentes de deterem uma posicdo superior a
10% do capital da Zon foi mantido.

A CGD jé tinha anunciado a intencdo de vendar a participacdo na Zon.

O BES, que detém 10,8% da Zon, também ja afirmou que a participagdo nao é estratégica, pelo que
deveri também vender.

Outros acionistas que também deverdo estar vendedores sao o BPI (7,6%) e a Telefénica (5,5%).

Apo6s a desblindagem dos estatutos, achamos que o cenario mais provavel é que a empresaria
Angolana Isabel dos Santos reforce no capital da Zon, nomeadamente através da compra das
participagdes da Caixa e/ou do BES.

O reforco de Isabel dos Santos na Zon aumenta a probabilidade de uma fusdo com outro operador,
mais especificamente com a Sonaecom (cenario de consolidagdo mais provavel no mercado
portugués na nossa opiniao).




Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Topo 9

Servico de Alertas

Esteja sempre atento para nao perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servi¢o de Alertas e receba a informagédo sobre:
- CotacOes dos Titulos do PS120
- Situagado 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 recomendacgdes provenientes
de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

BBVA 05-03-2012 Underperform 0,15
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

Ultimo

Preco Alvo

Titulo Preco* final '12 VZ?c:fi;;Iaé:o Recomendacgao|Risco Anillg';aéde
(Eur) (Eur) ¢ ¢
BCP! 0,16 - - - - -
Rita Silva;
BES 1,48 2,25 52% Compra Alto Antonio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI3 0,54 - - - - Antoénio
Seladas, CFA
Portugal 4,00 6,30 58% Compra | Médio _Alexandra
Telecom ' ' ° P Delgado, CFA
Zon o .| Alexandra
Multimedia 2,39 3,70 55% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
[0)
Sonaecom 1,25 2,10 68% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,50 0,31 -38% Venda Alto | Jo&o Flores
Media Capital2 1,50 2,10 40% - - Joé&o Flores
Cofina 0,49 0,49 1% Manter Alto | Jo&o Flores
Alexandra
0,
Novabase 2,19 4,00 83% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 2,25 3,10 38% Compra Baixo| , vanda
Mesquita
EDP 3,97 6,00 51% Compra  |Baixo |, Yanda
Renovaveis Mesquita




Joédo

REN 2,23 2,40 8% Manter Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
) . Antonio
[0)
Brisa 2,35 3,15 34% Compra Baixo Seladas, CFA
Sonae 0,44 0,92 110% Compra Médio| Jodo Flores
Semapa 5,35 8,80 64% Compra Alto | Jodo Mateus
) Antonio
o)
Sonae Capital 0,21 0,28 33% Compra Alto Seladas, CFA
Jeronimo 14,21 15,10 6% Manter Médio| Jo#o Flores
Martins
Sonae 0,67 1,60 139% Compra Alto | Jodo Mateus
Industria
Altri 1,12 1,20 8% Manter Alto | Jodo Mateus
Portucel 1,97 2,45 24% Compra Médio| Jodo Mateus
Cimpor 4,81 6,05 26% Compra Médio| Joado Mateus
. Antonio
- 0,
Mota-Engil 1,14 1,45 27% Compra Alto Seladas, CFA
Antonio
. 3 _ _ _ _
Martifer 0,96 Seladas, CFA
. Vanda
0,
Galp Energia 13,77 18,15 32% Compra Alto Mesquita
(1) Restrito

(2) Sem recomendacéo devido a reduzida dispersao bolsista
(3) Sob Reviséo
*Valores a data de 09/03/2012

Fonte: Millennium investment banking
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&§¥ Esta semana...
Acoes dos Mercados Emergentes

O ano de 2011 foi um ano muito desafiante para os mercados emergentes. A excecional performance
registada nas regides em desenvolvimento desde o final da crise de 2008 reverteu-se a medida que
diminuiu fortemente o apetite por risco dos investidores.

A medida que aumentavam os receios da crise da zona euro poder levar as economias desenvolvidas
de volta a recesséo, os investidores ficavam mais nervosos com a exposi¢do aos mercados
emergentes, comecando a transferir os seus investimentos para obrigagdes e para as a¢des dos
mercados ja mais estabelecidos. O distanciamento dos investidores aos mercados emergentes
obteve maior impeto quando se receou que varios destes paises iriam adotar politicas monetéarias
restritivas para combater a crescente inflagéo.

Em todo o mundo, os mercados acionistas ganharam momento no dltimo trimestre de 2011, e o
encorajante inicio de 2012 sugere que, com as obrigagdes sobrevalorizadas, os investidores estaréo
agora dispostos a tomar mais risco. Este otimismo é suportado pelo facto da economia dos EUA
aparentar ter recuperado dos "solugos" sentidos no meio do ano passado; da China aparentar estar a
evitar a receada "abrupta aterragem econdmica"; e das autoridades
’) Europeias finalmente parecerem estar a "controlar” a crise da divida
soberana. Dentro dos préprios mercados emergentes, existe
também alivio pelas principais economias estarem a registar
descidas da inflagdo e melhorias nas condigcbes monetarias.

Durante o ano passado, ndo quisemos posicionar as nossas carteiras
demasiadamente defensivas, uma vez que continuavamos
confiantes de que os fortes fundamentais econdmicos dos mercados
emergentes se iriam traduzir numa recuperacgdo saudavel, assim
que os investidores reconhecessem que o cenario apocaliptico de
recessdo no Ocidente e o colapso da zona euro poderia ser evitado. Este paciente posicionamento foi
recompensado pelas valorizagfes dos nossos mercados preferidos do Brasil e da China, ambos
subiram cerca de 25% em euros nos Ultimos trés meses até final de fevereiro.

Olhando para o futuro, mantemo-nos otimistas dos mercados emergentes continuarem a estar
favoravelmente alavancados a melhoria do crescimento global. Deste modo, continuamos sobre
ponderados a India, China, Brasil e Tailandia.

O preco elevado e crescente do petréleo continua, ndo obstante, a ser uma
ameaca para os mercados globais, de uma forma agregada, uma vez que
levanta uma dupla ameaga de inflagdo crescente e de queda na procura dos
consumidores, numa altura onde a recuperagao econémica dos mercados
desenvolvidos continua fragil. Este ano ird, sem duvida, ter muitas voltas e
reviravoltas na saga da divida soberana da zona euro, assim como momentos
de intensidade e incerteza geopolitica no Médio Oriente e Asia.

Estes fatores representam obstaculos para o progresso dos mercados emergentes em 2012, mas
estamos confiantes que a combinagéo de valoriza¢des atrativas assim como de superiores
fundamentais econémicos, levardo estes mercados a ter uma vez mais um superior desempenho.




Saiba mais sobre os Fundos da F&C na area de Fundos do millenniumbcp.pt
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W W Wi Ranking

Fundos
Top 5 rendibilidade (dltimos 12 meses)
Rendibilidade ~ C125S€ de
Risco
1° JP Morgan Global Healthcare 26,00% (6)
2° UBS Emerging Economies Latin American 20,75% 4)
3° Morgan Stanley Emerging Markets Debt 19,88% 4)
4° Schroder US Dollar Bond 13,31% 4)
5© Morgan Stanley US Property 12,63% (6)

Top 5 subscricdes (semana de 2012/03/05 a 2012/03/09)

1° Morgan Stanley Euro Corporate Bond

2° Millennium Mercados Emergentes

3° UBS Emerging Economies Latin American
4° Millennium Euro Taxa Fixa

5© Schroder Greater China

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros,
a data de 2012/03/09 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/03/09
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 funcé@o 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 N Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Ouro 19,74% Banca -36,34%
Brent 8,66% PSI120 -28,83%
Technical US 7,67% Telecomunicacdes -27,12%
Dow Jones 5,80% Value Growth EU -24,83%
S&P 500 3,85% IBEX35 -21,56%

Top 5 negociagdo (semana de 2012/03/05 a 2012/03/09)

1° Certificado S&P 500

2° Certificado DAX

3° Certificado EURO STOXX BANKS
4°© Certificado BRENT

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 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, 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 alteragéo,
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 legislagcdo 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 recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas
pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é 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.

ELABORAGCAO 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 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 ndo vao receber
nenhuma compensacgao por fornecerem uma recomendagcdo 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 remuneracéo 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.

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

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

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como “joint
global coordinator", de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

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

16 - Recomendacdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%0)

Recomendagio fav-12 jan-12 dez-t! seti1 jun-1 mar-11 dez-10 jun-10 jan-10 dez-09 dez-08 dezd7 dez0f doz-05 daz-0d
Compra B9%  Ti%  GG% AW TE% TO% AW 7M. TN BI% G4 MW 3TN 0% 6%
Manter WH 4% 1% 0% 4% 4% T T 4% 5% 4% 7w H1% 40% 6%
Feeduir T M 0% 0% 0% 0% D% T TR 0% D% % S 6%
\arder ®OTHR T 0% 0% 4% 4% I 0% 4% D% 14m 8% B 0%
Semn Recom/SobRedisSo 143 18% 1% TR 0% 4% 1% 3% 1% 9% 47 19% 1EW  20%  25%
\aragio amw 3% BT 0% S% 2% T 1% 6%  33%  50% 8% 0% 13%  ra
Fs120 5381 5325 5484 SAM T34 7733 TSER TOES TIT 8464 63 13048 11138 BE9 TEWD

PREVENCOES ("DISCLAIMER")

A informagao 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 omissao, nem sustentar
qualquer operacdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente
responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. 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 alteracdo nas condi¢cdes de mercado podera implicar
alteracdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas
do grupo BCP, como resultado da utilizagc&o de diferentes critérios e hipdteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial
Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetudo informativo que comp®e este relatério, pelo
que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores
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