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"' Mercados
Circunstancias normais, politicas extremas?

Uma acao vale mais que mil palavras

Apesar de apregoarem o sucesso da economia brasileira, ostentando com otimismo as perspetivas de
crescimento, todas as acdes que vém sendo tomadas no plano da politica econémica refletem uma
convergéncia de esforgcos para estimular, a qualquer custo, o dinamismo econémico.

Desde o 2° semestre de 2011, o Banco Central reduziu em 350 pontos base a taxa de referéncia, para
préximo do nivel verificado na época da crise financeira, e diversas medidas direcionadas a industria
foram implementadas, como barreiras comerciais e subsidios. Ainda assim, o Governo ja demonstrou
pretensdes de ir além destas medidas, com a Presidente, Dilma Rousseff, a estabelecer como meta
para o seu mandato o fim do que o Governo chama de "cultura de elevados juros".

Talvez o aspeto mais interessante desta "campanha"” seja a disponibilidade do executivo em prosseguir
esta estratégia a qualquer custo, e com bastante urgéncia. O que ocorre é que o Banco Central
enfrenta um limite técnico para a reducédo da taxa de juro de referéncia, a Selic, pois no Brasil as
poupancas tém uma componente de remuneracgéo fixa, de 6%, e sdo isentos do pagamento do
imposto sobre o rendimento.

Consequentemente, a diminuigdo da taxa Selic corréi a atratividade dos fundos de rendimento fixo,
sem entretanto impactar o retorno das poupancas. Isto significa que a politica monetaria tem um
limite, que, caso ultrapassado, provocaria uma migrag¢do desordenada de recursos dos fundos de
rendimento fixo para as poupancas, desestabilizando o mercado de capitais (e dificultando o
financiamento da divida publica).

Foi nesse contexto que assistimos, em abril, a uma mobilizagdo tumultuada das autoridades para
angariar apoio politico para alterar, antes da proxima reunido do Banco Central, as regras de
funcionamento da poupang¢a, uma opg¢ao que certamente implicou um elevado custo politico.

Com este obstaculo ultrapassado (agora a remuneracgdo da poupanca serda de 70% da taxa Selic,
sempre que esta cruzar o patamar de 8,50%), o Banco Central passa a ter margem de manobra para
cortar a taxa de juro para niveis inéditos.

Politicas extremas para circunstancias normais?



Fica, assim, um paradoxo entre o extremismo na orientagdo da politica econémica, no sentido de uma
maior acomodagéo, e a postura dos lideres relativamente as perspetivas para a economia brasileira.
Ainda a acentuar esta contradigdo esta a persisténcia da inflagdo, que afeta de maneira evidente o
custo de vida no pais, e cujo principal indice, o IPCA, registou o maior aumento mensal desde abril de
2011, de 0,64%, corroborando o carater estrutural, e ndo efémero, da ameacga a estabilidade de
precos.

Reflexo disso € o encarecimento dos servigos (a um ritmo de cerca de 8% ao ano) e a extraordinaria
valorizagédo dos ativos e bens nao transacionaveis, como é o caso dos imdveis, no Brasil. Assim, ao
desafiar as pressodes inflacionistas e a legislacdo da poupanca, para reforcar os estimulos & economia,
na verdade a mensagem que os lideres parecem passar sdo de que existem graves ameacgas ao
crescimento.

Estes riscos, que se espelham na crise no setor industrial (cuja produgéo continuou a contrair-se em
abril), devem também estar associados ao esgotamento do ciclo do crédito, que cresceu a um ritmo
extraordinario nos Ultimos anos, passando a representar 50% do PIB (de 25% em 2005), e que agora
comecam a pressionar o nivel de incumprimento.

Problemas na industria ndo dado sinais de dissipacado
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Arwial | Jun-12  Set-12 Dez-12 Mar-13

PIB (tvt) 03" 07 02 0.1 02
Taxa desemp. 6.2% 6.3 6.5 70 7.1

Inflagio (tvh) 5.1¢ 5.5 6.0 63 6.6
Taxa Selic 200% | 850 800 750 7.50
Taxa 3m (BM&F) 8.2 8.l 7.8 76 76
Swap | ano 7.9 7.8 76 75 75
Swap 2 anos gg 8.2 20 73 79
Eur/Brl 2 56 25 16 29 29

Mota Valores fim de pericdo. (a) 4° trim. 1t (b) margo; () abril; (d) maio
Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

Saiba mais sobre os principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos.

Joana Freire
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp
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" Mercados
Analise de Mercados e Perspetivas

Os mercados acionistas regressaram aos ganhos na ultima semana, impulsionados pela aceleragéo
inesperada do ritmo de expanséo da atividade dos servicos nos EUA, pela redugdo da taxa de juro da
China pela primeira vez desde 2008 em 25pb (taxa de depositos nos 3,25% e de empréstimos nos
6,31%) e pelo facto do Beige Book da Fed ter revelado que a economia cresceu a um ritmo moderado
nas 12 regifes da Fed.

A limitar os ganhos no final da semana esteve o corte do rating de Espanha pela Fitch, bem como as
declaragbes de Bernanke de que a crise europeia constitui um grande risco para os EUA.

O EUROSTOXX subiu 2,9%, o DAX 1,3%, o S&P500 3,7% e o DOW JONES 3,6%.

A Fitch reduziu o rating de Espanha em trés niveis de A para BBB, somente dois niveis acima da
classificacao de Lixo, com outlook Negativo.

Um dos fatores que levou a este corte de rating prende-se com os elevados custos de reestruturacao
e recapitalizagdo da banca espanhola estimados pela Fitch, que poderéo ficar entre 60 e 100 mil
milhdes €.

Nesse caso, a contrapartida ndo devera ser tdo exigente, o que podera levar Espanha a optar pelo
pedido de intervencao.

A Bloomberg revelou que o Chipre podera solicitar ajuda externa para recapitalizar o segundo maior
banco do pais, que tem elevada exposigdo a divida soberana grega.

A Standard & Poor's atribui uma probabilidade de 33% a saida da Grécia do euro nos meses seguintes
as eleicdes de 17 de junho e refere que uma eventual saida ndo traz automaticamente consequéncias
negativas permanentes para a divida soberana de outros paises periféricos.

O Presidente da Fed afirmou que a situagdo da Europa representa sérios riscos para o sistema
financeiro norte-americano e garantiu que a Fed continua preparada para agir caso seja necessario.

Ainda assim, a Fed revelou que terd que avaliar a economia antes de tomar uma decisdo quanto a um
novo pacote de estimulos.

O Banco Central Europeu e o Banco de Inglaterra mantiveram a taxa diretora inalterada nos 1% e nos
0,5%, respetivamente.

O Presidente do BCE antecipa uma inflagdo superior a 2% em 2012 e revelou que aumentaram os
riscos ao crescimento econémico.

A segunda estimativa do PIB aponta para uma estagnhacdo da economia da zona euro no 1° trimestre
face ao periodo antecedente.

Por seu lado, a economia japonesa expandiu a taxa anualizada de 4,7% no 1° trimestre.

A atividade dos servigcos na Europa acelerou o ritmo de contragcdo em maio, embora de forma menos
brusca que o antecipado.
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Nos EUA, a atividade nos Servi¢os acelerou inesperadamente o ritmo de expansao em maio.

Fonte: Millennium investment banking

" Mercados

Empresas e Setores

O PSI120 acompanhou os ganhos internacionais e avancou 1,7% para os 4.529 pontos.

As maiores contribuigdes para a subida do indice nacional foram dadas pelo EDP (+6%) e pela PT
(+4,7%), enquanto o BES (+16%) e o BPI (+11,3%) se destacaram ao liderar os avancos percentuais.

Pela negativa estiveram as contribui¢cdes do BCP (-16%) e da Jer6nimo Martins (-0,8%).

Empresa Tipo de | Preco* | Preco Alvo final 2012 Potencial de
p Risco (Eur) (Eur) Valorizagao

Sonae Industria Alto 0,43 1,60 272%
Sonae Médio 0,38 0,87 131%
BPI Alto 0,42 0,95 124%
Telefénica Médio 9,79 21,00 115%
Bankinter Alto 2,49 5,10 105%

*Preco de Fecho de 08/06/2012

Setor Utilities

No més de maio, em Portugal o consumo mensal (ajustado de temperatura e dias Uteis) desceu cerca
de 3% face ao periodo homoélogo (fonte: REN), enquanto em Espanha decresceu 3,2% face ao periodo
homoélogo (fonte: REE).

Em Portugal, o decréscimo de consumo de eletricidade tem vindo a desacelerar face as quedas que se
registaram no inicio do ano (relembramos que em janeiro a queda foi de 7% face ao periodo homélogo
e em fevereiro e marco cerca de 5%).

Em termos de valores acumulados no ano, no caso de Portugal a queda de consumo de energia tem
sido mais acentuada (cerca de 4,6%) do que em Espanha (cerca de 2,1%).

YoY(20) Acum 2012 May-12 Abr-12 Mar-12 Fev-12 Jan-12 2011 May-11
Consumo em Portugal -4,60% -3,00% -2,00% -5,20% -5,10% -7,00% -2,30% -0,80%
Consumo em Espanha -2,10% -3,20% -1,00% -2,30% -1,20% -2,40% -1,20% 0,20%

Fonte: Rede Elétrica Nacional, Red Electrica de Espafa

Como temos vindo a referir anteriormente, no que diz respeito a EDP, em termos de distribui¢do os
resultados ndo sdo muito afetados por quebra de volumes (o modelo tem uma componente mais fixa)
e em termos das atividades liberalizadas na Ibéria estamos a incorporar uma queda de 9,2% em
termos de EBITDA face ao anterior (representavam cerca de 10% do EBITDA total da empresa no final
do ano de 2011).

No que diz respeito a Iberdrola, no caso das atividades liberalizadas em Espanha, estamos a assumir
uma queda de cerca de 5% em termos de EBITDA face ao ano anterior (estas atividades representam
cerca 20% do EBITDA no final de 2011).

EDP - Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 2,85 €

Iberdrola - Compra, Risco Baixo, Pre¢o Alvo final de 2012 5,90 €

Vanda Mesquita

Analista de A¢bes
Millennium investment banking

Multimédia Compra,Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 3,05 €

Segundo noticias publicadas, a empresaria Isabel dos Santos terd comprado a participagdo detida pela
Cinveste na Zon (de 2,82%), aumentando assim a sua participacao para 17,84%.

Ainda nédo foi feito comunicado ao mercado a confirmar esta noticia.
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Lembramos que o Diario Econémico noticiou que a empresaria Angolana pretendia reforcar a sua
participacdo de 15% para 20-25% através da negociacdo com pequenos acionistas da Zon, pelo que
esta transacéo faz sentido dentro desta estratégia.

O preco de aquisicdo desta participagdo encontra-se no intervalo entre a cotagdo da Zon nos ultimos
dias (Zon fechou no dia 5 de junho a 2,08 €) e o prego a que foi adquirida a participacdo da Telefénica
hé cerca de um més (2,34 € excluindo dividendo) segundo o Expresso que cita uma fonte ligada a
Isabel dos Santos.

Lembramos ainda que a CGD esta vendedora da sua participagdo na Zon (10,9%) e que segundo a
imprensa nacional Isabel dos Santos tera apresentado proposta para a aquisicdo desta participagao.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Audiéncias em maio

Foram reveladas as audiéncias de maio, destacando-se a fraca performance da SIC, provavelmente
refletindo:

i. SIC beneficiou em termos relativos da mudanca da Marktest para a GfK, pelo que o
ajustamento do painel de audiéncias da GfK (ap6s fortes criticas da RTP e TVI) podera explicar
parcialmente esta queda;

ii. além disso, as audiéncias da novela diaria da SIC em prime-time e do reality show de Domingo
(ldolos) estédo abaixo do que seria de esperar.

Nos canais cabo o Disney Channel mantém a lideranga, enquanto que a SIC Noticias mantém a 52
posicao.

Para mais informagao por favor consulte - Snapshot: Media Sector - Audience Shares - May12 -
SIC/Impresa penalized by fine-tuning in households panel?

Reiteramos as nossas recomendacdes de:

Impresa - Reduzir, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,31 €
Cofina - Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,49 €

Media Capital - Sem recomendacéo, Preco Alvo final de 2012 2,10 €

Jo&o Flores
Analista de Agdes
Millennium investment banking

ota-Engil Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 1,25 €

Segundo a imprensa, a Mota-Engil tem em fase de formac¢do uma nova holding que agrega os
interesses em Africa.

Esta declaracéo foi feita, segundo a imprensa, pelo seu CFO Gongalo Moura Martins.

A nova empresa chamar-se-a Mota-Engil Africa vai responder pelas vérias subsidiarias que o grupo
possui nos diversos mercados onde atua, nomeadamente Angola, Mogambique, Sdo Tomé e Principe,
Cabo Verde, Malawi, Zimbabué e Africa do Sul.

Ainda segundo o CFO, o grupo pretende desta forma agilizar o acesso aos mercados financeiros locais,
nomeadamente na obtencado de crédito e por outro lado contribuir para aumentar o interesse por parte
de fundos com intencgdo declarada em investimentos no continente Africano.

Esta noticia ndo é nova na medida que a prépria empresa ja tinha revelado que iria alterar a
apresentacdo das contas nomeadamente agregando os negécios por regides em vez de setores como
sempre fez.

De facto, os resultados do 1° trimestre de 2012 foram ja apresentados nesse novo formato.

Julgamos que o aspeto mais relevante sera o processo de aceder aos mercados de crédito locais, na
medida que o mercado doméstico esta extraordinariamente dificil para levantar dinheiro.

Este tipo de operacdes que deverdo ter acesso ao mercado de crédito da Africa do Sul, obrigaréo a
estruturas de capitais com alavancagem reduzida (net debt to ebitda inferiores a 3x), ou seja significa
maior alavancagem na unidade doméstica, podendo por sua vez colidir com os interesses dos credores
domeésticos.

Ainda assim, esta reorganizagcdo parece fazer algum sentido sendo que o aspeto negativo 6bvio é a
potencial perda de focagem na atividade de construcdo, uma vez que a estrutura agrupa diversos




negocios.

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

A Cimpor anunciou a alienagédo de 5,6 milhdes de acdes por parte da Investifino, a qual passou a deter
9,84% da Cimpor.

A alienagéo foi efetuada em bolsa no dia 4 de junho ultimo, ao preco de 5,5 € por agcdo, 0 mesmo
preco da oferta publica em curso langada pelo grupo Camargo Corréa.

Ao mesmo tempo, o semanario Expresso revelou que a Camargo Corréa esta a adquirir agdes no
mercado.

Lembramos que suspendemos a nossa cobertura da Cimpor e ficAmos restritos nesta empresa a partir
do dia 10 de abril dltimo, uma vez que o Grupo BCP esta envolvido na oferta publica de aquisicao.

Jodo Mateus
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

Topo @9

Servico de Alertas

Esteja sempre atento para ndo perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servico de Alertas e receba a informacao sobre:
- Cotacdes dos Titulos do PS120
- Situacdo das suas Ordens de Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor associado de 0,125 EUR + IVA. Consulte o precario no site
do Millennium bcp.

" Mercados

Recomendacdes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao
elabora recomendagfes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribui¢éo
ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendagfes provenientes de Entidades
Externas, sobre a agdo BCP:

Nomura 06-06-2012 Reduce 0,10
BESI 05-06-2012 Neutral 0,10
UBS 18-04-2012 Sell 0,11
BPI 19-03-2012 Hold 0,18
BBVA 05-03-2012 Underperform 0,15
Macquarie 24-02-2012 Underperform 0,09
KBW 10-01-2012 Underperform 0,15
JP Morgan 15-12-2011 Underweight 0,12
Caixa BI 13-12-2011 Buy 0,40

Portugal

Potencial Recomendacio Risco Analista de
Valorizacéao ¢ Acoes

Preco Alvo
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BCPL 0,08 - - - - -

Rita Silva;
BES? 0,51 - - - - Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,42 0,95 124% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Portugal o A Alexandra
Telecom 3,27 6,30 92% Compra Médio Delgado, CFA
L - Alexandra
[0)
Zon Multimédia 2,05 3,05 49% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
0,
Sonaecom 1,18 2,00 70% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,31 0,31 -1% Reduzir Alto | Jo&o Flores
Media Capital? 1,28 2,10 64% - - Jo&o Flores
Cofina 0,35 0,49 40% Compra Alto | Jodo Flores
Alexandra
o)
Novabase 2,00 4,00 100% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 1,76 2,85 62% Compra Baixo vanda
Mesquita
EDP 2,91 5,30 82% Compra | Baixo Yanda
Renovaveis Mesquita
Joao
REN 1,94 2,60 34% Compra Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
) Anténio
1 - - - -
Brisa 2,48 Seladas, CFA
Sonae 0,38 0,87 131% Compra Médio| Jo&o Flores
Semapa 5,13 5,75 12% Compra Alto | Jodo Mateus
- Anténio
0,
Sonae Capital 0,17 0,23 35% Compra Alto Seladas, CFA
‘lzlle;r)t?::o 13,94 15,85 14% Compra Médio| Jo&o Flores
Isr:)gl?setria 0,43 1,60 272% Compra Alto | Jodo Mateus
Altri 1,03 0,85 -17% Venda Alto | Jodo Mateus
Portucel 1,84 2,25 22% Compra Médio | Jo&do Mateus
Cimporl 5,51 - - - - | Jodo Mateus
. Anténio
- (o)
Mota-Engil 0,99 1,25 26% Compra Alto Seladas, CFA
- Vanda
o)
Galp Energia 9,15 18,30 100% Compra Alto Mesquita

(1) Restrito
(2) Sem recomendacéo devido a reduzida disperséo bolsista
* Valores a data de 08/06/2012

Empresa Revisdo 2C Pl Recomendacao
(EUR) (EUR)

Suez Environnement, Recomendagéo Not Covered Equal Weight Barclays
Suez Environnement Preco Alvo - 10,00 Barclays
Veo_lla Preco Alvo - 12,50 Barclays
Environnement
Veolia ~ .

. Recomendacéo Not Covered Overweight Barclays
Environnement
Peugeot Preco Alvo 14,00 10.00 Deutsche Bank
Peugeot Recomendacéo - Hold Deutsche Bank
H&M Recomendacéo Hold Sell Societe Generale

Fonte: Millennium investment banking
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&¥ Esta semana...

Continua a ter uma das mais elevadas taxas de crescimento do mundo mas os receios inerentes a
desaceleragdo econémica mantém-se na agenda de investidores e decisores politicos. Falamos da
China e do inevitavel abrandamento que, depois de décadas a crescer a dois digitos, continua a
marcar a segunda maior economia mundial.

As autoridades chinesas tém conseguido uma desaceleragédo suave, que permitiu um crescimento do
PIB acima dos 8% no 1° trimestre e que ndo parece comprometer os 7,5% definidos para este ano.

Ainda assim, os dados da atividade em abril foram fracos, com as vendas a retalho, a producao
industrial, o investimento e as exportagfes a manter-se em baixa. A area financeira, a banca e o
imobiliario sdo os setores que apresentam maior vulnerabilidade e, a medida que a procura
desacelera, especialmente afetada pelo decréscimo de exportagdes, observamos também uma maior
pressdo na induastria.

Os precos no setor da habitagdo, por exemplo, diminuiam em 43 cidades chinesas, entre 70 analisadas
e sO subiram em 3, entre margo e abril. Isto deve-se em muito as regras para a compra de imoveis,
muito restritivas nos ultimos dois anos, com o Governo a manter os pregos baixos e a combater os
especuladores imobiliarios. Face aos atuais indicadores de atividade, esta postura podera vir a ser
suavizada mas as iniciativas politicas tenderdo a ser graduais, demorando ainda o seu tempo até que
se facam sentir na economia.

A apreciagdo da moeda nas ultimas semanas (indexada ao doélar), em particular face ao euro,
contribuiu também para reduzir a competitividade das exportagdes chinesas no mercado europeu, onde
a procura ja esta mais fraca. A situagdo europeia, pelo impacto que pode ter nas exportacdes
chinesas, é alids um dos nossos principais focos de atencao.

Em abrandamento mas perto do ponto de viragem

Se nédo existir uma deterioracdo do ambiente macroeconémico externo (designadamente Europeu), o
nosso cenario central continua a afastar a probabilidade de um abrandamento forte na China (e note-
se que este é normalmente definido como abaixo dos 7%). Mantemos, por isso, a visdo de uma
aterragem suave, que se manterd mas que podera dar lugar a uma recuperacdo e estabilizacdo ja a
partir de 2013.

O indice de atividade da Schroders, que incorpora dados reais da atividade e informacédo resultante de
inquéritos, aponta para um crescimento de 7,5% no corrente trimestre, com o abrandamento a
prosseguir nos proximos meses. Acreditamos que neste 2° trimestre chegaremos ao fundo do ciclo,
com as medidas de flexibilizagcao introduzidas - como os cortes no racio de reservas exigidas a banca
(que devem ser reforcados) e as iniciativas de empréstimo para infraestruturas - ja a fazer-se sentir e
a criar suporte para a segunda metade do ano.

As autoridades parecem continuar abertas a uma politica econémica flexivel, a procura interna
mantém-se relativamente forte, a diversificagdo da economia prossegue e, ao contrario do que
acontece noutras geografias, na China, a demografia continua a favorecer o crescimento, os niveis de
educacao e formagdo elevam-se, as infraestruturas reforcam-se e, mais importante, os niveis de
endividamento dos consumidores e do Governo mantém-se baixos.

Paralelamente, h& varias reformas decorrentes do plano quinquenal apresentado em 2011 que incidem
nos sistemas publicos de apoio e justi¢ca social - por exemplo, o aumento do salario minimo - e
deverdo ajudar a impulsionar o consumo interno, particularmente nas zonas rurais.

A desaceleragdo a que ja assistimos ajudou, em larga medida, a dissipar os receios sobre a inflagéo e
o0 sobreaquecimento econémico. Ao mesmo tempo, consideramos que ela espelha uma mudanca mais
estrutural: a alteracdo de um modelo de crescimento largamente dependente do investimento, das
infraestruturas e das exportagdes para um novo paradigma que tem o consumo interno como principal
catalisador.

Esta € uma mudanca complexa e morosa - menos rapida do que certamente desejariam os
investidores - mas que permitird a China tornar-se mais imune as flutuages globais de crescimento o
que, a par com uma maior diversificagdo da economia, potenciara maior eficiéncia.

No longo prazo, os investidores vdo certamente beneficiar deste esperado acréscimo de eficiéncia,
principalmente os que, sem esquecer as variaveis sectoriais e macro, privilegiarem a qualidade,
selecionando as empresas que se destaquem pelos elevados padrdes de gestédo, pela competitividade,
a estabilidade dos ganhos e as avaliagdes.

A curto prazo, continua a haver oportunidades interessantes para gerar ganhos, com o setor da
tecnologia a emergir, o da energia a beneficiar das mudancas nos padrdes de consumo rurais e as
recentes quedas em acdes a apresentar algumas op¢des de compra interessantes.

Os préximos 24 meses serdo cruciais. Neste periodo, qualquer queda no mercado pode representar
uma oportunidade Unica de garantir uma posigdo na economia que continua a ser o motor global do




crescimento e que, segundo a maioria dos comentadores, algures nos préximos 15 anos, ultrapassara
os EUA para se afirmar como a maior economia do mundo.

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

Carla Bergareche, Diretora-geral da Schroders Portugal e Espanha

i Schroders
Topo @

W RN Ranking

Fundos
Top 5 rendibilidade (dltimos 12 meses)
Rendibilidade ~ C1asse de
Risco
1° Morgan Stanley Emerging Markets Debt 26,77% 3)
2° Schroders US Dollar Bond 24,46% 4)
3° Amundi Absolute Volatility World 24,28% 4)
4° Morgan Stanley US Property 22,65% (6)
5© JP Morgan Global Healthcare 22,46% (6)

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2012/06/04 a 2012/06/08)

1°© Schroders US Dollar Bond

2° UBS Emerging Economies Latin American
3° BlackRock Latin American

4° Schroders Greater China

5© JP Morgan US Value D

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a
data de 2012/06/08 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/06/08 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 participagdo pode aumentar ou diminuir em fungéo 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

Topo 9

NN W Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (uUltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Technical US 14,8% Banca -46,3%
Dow Jones 4,2% PSI120 -38,7%
S&P500 3,6% Value Growth EU -35,8%
Ouro 3,2% IBEX35 -35,0%
Value Growth US -1,6% Telecomunicagdes -32,6%

Top 5 negociacdo (semana de 2012/06/04 a 2012/06/08)
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1°© Certificado DAX

2°© Certificado S&P500

3° Certificado BRENT

4° Certificado MSCI EMERGING MARKETS
5© Certificado NIKKEI

Fonte: Millennium bcp

Topo ™

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

DECLARACOES ("DISCLOSURES™)
DIVULGACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacdao em que se formule,
direta ou indiretamente, uma recomendag¢do ou sugestdo 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 recomendagfes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo elaboradas e previamente publicadas pelas
entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteracdo 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 cumprira com todos os
deveres de informacéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores
Mobiliarios relacionadas com recomendacgfes de investimento.

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagfes de investimento e desde que sejam elaboradas
pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, sdo 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 divulgagéo - 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 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 - Recomendacgbes:

- 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 avaliacao incluido neste relatério € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9 - Normalmente, atualizamos as nossas valorizacdes entre 6 e 18 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situac¢des legalmente
equiparadas de deterem acdes 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 servigos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatério.

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

14 - A remuneragéo 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 privatizagdo.

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

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

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (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
operacdo de aumento de capital do BES, realizada em abril 2009.

16 - Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. ("Oferente" no lancamento da oferta publica de aquisicéo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).
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17 - A Soc gestora do Fundo de Pensdes do Grupo BCP, decidiu alienar, no processo de Ofertas iniciado pela OPA anunciada peal
Intercement Austria Holding GmbH, sobre o capital da Cimpor, as 67 200 000 acdes detidas por aquele fundo.

18 - Mib faz parte de um consércio, como Co-Manager, do aumento de capital de BES, anunciado em 11 de Abril de 2012.

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

Recomendagia mai-12 abr-12 mar-12 dez-11  set-11 jun-11 mar-11 dez10 jun-10 jan-10 cezd5 dez-08 dezO7 cez06 dezd5 dezid
Compra TeWm B8Wm  T2%  GA%  93% TR TWm  T8%  TTHR  TE%  63%  S4%m 4% IT% 0% 63%

4%  2T% 1% 40% 6%

Feduzr a5 0% 3% % % 0m 0% 0% TR TR 0% D% 2% 5% 6%

Vendar a5 % 3% b 0% 4% M 0% 4% 0% 4% 18% 0 5% D%

Sem RecomJ5ob Redsdo  14%  24% 4% 4% Th 0% 4% 42%  18%  16Wm  I%

Variag 3o -138%  -58% 1% ET% 20% 6% % 6% 33%  -51%  16% 3% 13% na

PF5120 4513 5234 5557 5494 5891 7324 7753 | THIT 8464 6341 13019 11,198 BE1S TE00

Manker 0% % ™ % 14% 14% T 4% 15%

PREVENCOES ("DISCLAIMER™)

A informacao contida neste relatorio 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 omissédo, nem sustentar qualquer
operacgdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informacdes contidas neste relatério foi obtido
junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao,
veracidade, validade e atualidade do conteudo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera 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 decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéao
referida neste relatorio independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste
documento ndo é permitida sem autorizacdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicdo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, 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 3.000.000.000
Euros, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Gnico de matricula e de pessoa coletiva 501 525
882.

Estamos em processo de adogédo do Novo Acordo Ortografico.

wiww millenniumbep.pt 707 50 24 24 / 91 827 24 24 / 93 522 24 24 / 96 599 24 24

Atendimento telefénico personalizado 24 horas
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