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A solucéao certa para a Europa

O problema aparente

A perscrutagdo da situacdo europeia revela um inequivoco mal-estar transversal a sociedade: a Europa
tem um problema. Na comunicacado social, o tema da crise financeira reina ufano, s6 pontualmente
disputado na sua primazia pelos desenvolvimentos do Euro 2012. Nas ruas das cidades europeias
sente-se uma crescente tensdo, mesmo onde ela se manifesta brandiloqua. Na esfera politica veem-se
ressurgidos ideais, de esquerda e direita, de um primarismo intelectual que se pensava erradicado do
espectro ideolégico pela memédria coletiva e a consciéncia histérica forjadas com sangue no século XX.

A prevaléncia de flagelos sociais, como a pobreza e o desemprego massivo, que julgavamos
confinados a outras geografias e culturas, estdo a aumentar a uma velocidade estonteante e
incompativel com os padrdes civilizacionais ha muito estabelecidos e que reclamamos irrevogavelmente
Nnossos.

Que a Europa tem um problema é uma realidade que ja ndo escapa ao mais arredado dos cidadaos.
Defini-lo, porém, é mais dificil. Hoje em dia, a percegdo geral é que o excesso de divida, pelas
consequéncias recessivas decorrentes da sua normalizacdo, constitui a maior dificuldade para a
Europa. Mas a divida, que pode ser um problema complicado para uma familia, para uma empresa, ou
mesmo, para um estado, esta longe de assumir contornos societarios e menos ainda justificar uma
crise civilizacional.

Por regra (sem excec¢éo), a divida excessiva € liquidada, processo que apesar de transitoriamente
penoso, implica um reajustamento a uma realidade sustentavel, que o torna virtuoso. Mas se ndo é a
divida o problema, o que é?

O problema subjacente

Na verdade, a divida é o sintoma e a consequéncia de um modelo de politica econémica consignado a
evitar qualquer ajustamento que implicasse, ainda que temporariamente, perdas do nivel de vida de
uma parte significativa da populagéo (leia-se eleitorado). O facto € que a Europa Ocidental sofreu um
trauma que nunca acomodou devidamente: a integragdo de centenas de milhdes de trabalhadores na
economia mundial resultante do desmembramento do bloco soviético e da emergéncia de poténcias
industriais, como a China.

A ameaca aos elevados salarios ocidentais que esse fenédmeno implicou foi contrariada por uma
estratégia de politica econdmica assente em dois vetores:




(i) desenvolvimento do setor ndo transacionavel, que por estar escudado da concorréncia externa
permitiu a subsisténcia de salarios pouco competitivos.

(ii) expansédo do estado social, como forma de apaziguar os excluidos desta estratégia. Acontece que
ambos sdo avidos consumidores de crédito, logo geradores de divida.

E assim se explicam as bolhas imobiliarias de Espanha e Irlanda, bem como a explosdo de divida
publica na Grécia e em Portugal. E ébvio que o endividamento sé foi possivel devido & generosidade
com que o BCE foi dispensando crédito ao setor bancario europeu e a indiferenca benigna que os
défices externos da "periferia” mereceram do "centro" superavitario, numa espécie de danca
coreografada entre a voracidade consumista de um dos pares e a vocacao industrial do outro.

Um dia, porém, a musica do crédito facil parou; os bailarinos desavieram-se. Mas o divércio ndo se
consumou devido a indivisibilidade do patriménio comum: divida.

Mesmo sem musica, a danca prosseguiu ao som da preservagdo mutua.
O dilema

A resolucao real e definitiva do problema da area do euro reside na reestruturacdo das economias
integrantes tendo em vista eliminar os desequilibrios comerciais crénicos, na aplicacdo de politicas
monetarias e orgcamentais espartanas e, acima de tudo, na liquidacdo do endividamento excessivo.
Acontece que isso teria custos enormes, proporcionais a escala da divida existente, e de incidéncia
particular sobre uma tipologia bem definida da populagdo: aforradores, trabalhadores do setor ndo-
transacionavel, incluindo o estado.

Como muitas das atividades econdmicas, ocupagdes profissionais, ambicdes pessoais, enfim, o estilo
de vida invidvel que degenerou na crise foi sempre legitimado e patrocinado pelos Governos Nacionais
e pelo BCE, os cidaddos afetados vao dar conta da ilusdo e resistirdo as consequéncias a que a
resolucédo do problema obriga.

A solucao certa

Neste quadro, a decisdo ideal ndo é forcosamente a correta; essa tera que combinar a necessidade
premente de viabilizacdo das economias europeias e a manutencdo de niveis minimos de estabilidade
social, sob pena de colapso politico e econémico da UEM. A receita passa, entdo, pela mutualizagao
dos riscos financeiros que alivie o servi¢o da divida dos Estados-membros mais endividados, por
contrapartida duma partilha da soberania econémica e financeira que garanta a reducdo gradual mas
efetiva da divida.

Tudo isto devidamente "regado” por liquidez abundante do BCE. Da teoria a pratica vai uma grande
distancia, mas tal como Churchill concluiu sobre os americanos, podemos sempre confiar que os
lideres europeus tomarao a decisédo certa depois de experimentarem todas as outras.

"Centro" e "periferia" dancam...
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Saiba mais sobre os principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos.

José Maria Brand&o de Brito
Responséavel pelo Research Mercados Financeiros do Millennium bcp
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Analise de Mercados e Perspetivas

Os mercados iniciaram a semana passada em alta, animados pelo resultado das eleigbes gregas e
pelas expectativas em torno da reunido da Fed, mas acabaram por recuar dos ganhos no final da
semana perante a degradacdo das previsfes econdmicas da Fed e a confirmagéo por varios dados
macroecondémicos de um arrefecimento da economia americana.

A reducdo do rating de 15 bancos mundiais pela Moody’s também pressionou os mercados.

O EUROSTOXX subiu 0,7%, o DAX ganhou 0,5%, enquanto o S&P500 caiu 0,6% e o DOW JONES
perdeu 1%.

As eleicbes na Grécia deram a vitoria ao partido da Nova Democracia, liderado por Antonis Samaras,
com 29,9% dos votos.

ApOs alguns dias de negociag¢des, Samaras chegou a acordo para a formag¢do de uma coligagdo com os
partidos Pasok e Esquerda Democratica.

O lider do Pasok, Evangelos Venizelos, deu especial enfoque a necessidade de criar uma equipa para
renegociar com a troika o programa de assisténcia financeira concedido ao pais.

Esta equipa deveré incluir pessoas externas ao Governo.

Segundo a imprensa, a Europa esta disposta a negociar com a Grécia a revisdo dos prazos definidos
no memorando de entendimento, ainda que exclua uma alteragéo substancial das medidas definidas
no acordo.

A Fed manteve a taxa diretora entre 0% e 0,25% e reiterou o compromisso de a manter em niveis
reduzidos até, pelo menos, finais de 2014.

Conforme as expectativas, a Fed prolongou a Operacao Twist, que iria expirar este més, até ao final do
ano, salientando a fraca recuperagédo das condi¢cdes do mercado de trabalho.

Além disso, a Fed reviu em baixa as previsdes para o PIB para os préximos trés anos e reviu em alta
as expectativas de desemprego.

ApOs a reunido do Eurogrupo em Luxemburgo, o Presidente Jean Claude-Juncker declarou que espera
a formalizacdo do pedido de ajuda de Espanha até ao dia 25 de junho, o que permitira que o
memorando de entendimento, com todos os pormenores da ajuda financeira definidos, esteja
concluido dentro de duas ou trés semanas.

Juncker esclareceu ainda que o financiamento a Espanha sera concedido através do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira, pelo menos, até que o Mecanismo de Estabilidade Europeu entre em vigor.

O FMI acredita que a crise da zona euro atingiu um estado critico e apela a adogcdo de medidas
concretas que contribuam para uma maior integragdo bancaria e orcamental de modo a salvaguardar a
moeda Unica e restaurar a confianca dos investidores.
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Os paises emergentes Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul (BRICS) estdo dispostos a reforcar os
fundos do FMI através de uma contribuicdo de $456 mil milhdes, valor que se juntara aos $380 mil
milhdes que o FMI tem atualmente disponivel para conceder empréstimos.

Nos EUA, destacaram-se pela negativa os indicadores Philadelphia Fed Index (queda inesperada em
junho), o novo indicador PMI Industria do Markit (maior descida que o esperado do valor preliminar),
as Casas em Inicio de Construcdo (-4,8% vs. consenso +0,7%) e as Vendas de Casas Usadas (-1,5%
Vvs. consenso -1,1%).

Na zona euro, o Flash PMI Industria veio em linha com o esperado e o PMI Servigos subiu ligeiramente
e na Alemanha ambos os PMI cairam mais que o aguardado.

Por fim, as expectativas para os proximos seis meses medidas pelo ZEW Survey registaram a maior
queda desde outubro de 1998 e o indicador de sentimento IFO também caiu mais que o esperado.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Setores

O PSI20 subiu 2,9% para os 4.694 pontos, especialmente beneficiado pela PT (+5,8%) e pela Galp
(+6,9%).
Em termos percentuais o titulo que mais subiu foi a Zon (+11,4%) e o que mais caiu foi o BCP (-2%).

A partir do dia 22 do corrente més, o indice PSI120 passou a ter apenas 19 constituintes, em resultado
da saida da Cimpor por decisdo da Euronext, o que se prologara até a préxima revisdo do indice, com
efeitos no préximo dia 24 de setembro.

Empresa Tipo de Preco> Preco Alvo final 2012 Potencial de
Risco (Eur) (Eur) Valorizacéo

Sonae Industria Alto 0,48 1,60 235%
Sonae Médio 0,41 0,87 114%
Novabase Alto 1,93 4,00 107%
Telefénica Médio 10,15 21,00 107%
Indra Alto 7,15 13,90 94%

*Prego de Fecho de 22/06/2012

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 2,00 €

A Sonaecom realizou uma reunido para analistas com o Vice-Presidente Executivo (Deputy CEO) Miguel
Almeida.

Relativamente a Optimus, o objetivo é aproveitar as oportunidades criadas pelo 4G (nomeadamente a
substituicéo fixo-moével) ao mesmo tempo que se aumenta a rentabilidade através de medidas de
contencao de custos.

Na SSlI, a grande aposta € o crescimento da WeDo ap6s aquisicdo de empresa no EUA.

A empresa ndo vé razdes para acelerar a expansdo de cobertura 4G dada a procura ainda fraca por
estes servicos, no entanto esta determinada em ndao ficar para tras neste capitulo, o que significa que
a Sonaecom esta preparada para acelerar o investimento se os outros dois operadores méveis também
o fizerem.

A utilizacdo do moével registou uma quebra forte em abril e maio pelo que o 2° trimestre vai ser pior
que o 1° trimestre.

Os niveis atuais ainda se encontram dentro dos parametros utilizados no planeamento interno, mas
sera dificil atingir objetivos se tendéncias piorarem muito mais.

O objetivo da empresa de manter o EBITDA este ano face ao ano anterior esta portanto condicionado
pela evolucdo da situagdo macroecondmica. O CEO néo espera decisdes arrojadas por parte da
Anacom relativamente a regulacéo do segmento fixo, apesar do mercado caminhar para um duopdlio.

A regulacao Europeia também esté atrasada neste aspeto porque a fibra estd mais atrasado na
maioria dos paises Europeus que em Portugal.

A Sonaecom tem uma linha de papel comercial de 150 milhfes € que atinge a maturidade no préximo
més; parte desta linha sera refinanciada aos pregos atuais e consequentemente o custo da divida ira
aumentar.
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Podiam fazer uma oferta publica de obrigacées, tal como outras empresas Portuguesas tém feito, mas
ndo vém necessidade para ja de pagar taxas tao elevadas.

Relativamente a uma possivel fusdo com a Zon, o CEO reconhece que o facto de a Zon ter agora um
acionista de referéncia (Isabel dos Santos) facilita a negociagdo por haver apenas um interlocutor.

No entanto avisa que quanto mais tempo passa, menores sdo as sinergias criadas pela fusdo, pelo
facto de ambos os operadores continuarem a investir nas suas redes.

Em resumo, o CEO mantém-se relativamente confiante apesar da incerteza grande relativamente a
evolucado da situagdo econdmica.

Para mais informacéo, por favor consulte o nosso Snapshot: Sonaecom - Analyst Meeting Comment -
Relatively confident; merger is now easier de 18/06/2012.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,95 €

A Fitch reduziu o rating de viabilidade - medida que avalia as pressfes sobre a liquidez e
financiamento dos bancos - do BCP, BPI, Banif e CGD apoés a divulgagdo dos seus planos de
recapitalizacéo.

O rating de viabilidade do BCP e BPI caiu de b para cc, o do Banif de b- para cc e o da CGD de b+
para b. (fonte:negécios.pt).

Impacto: Neutral/Negativo.

Embora os cortes de rating da banca sejam negativos para o setor, consideramos que o0 seu impacto
devera ser pouco significativo.

No caso do BPI, o banco pretende pagar os CoCo’s (1,3 mil milhdes € apés amortizar 200 milhdes €
com aumento de capital) com resultados retidos mais minoritarios, em linha com as nossas
expectativas.

Em 2017, espera-se que ja tenham amortizado a totalidade dos hibridos e que atinjam o CT1 de
12,6% (vs. expectativas do BPI de 14,8%).

Rita Silva
Analista Agbes
Millennium investment banking

Oi mantém e Vivo perde 0,1% de quota de mercado

O mercado moével brasileiro cresceu 0,8% em maio atingindo os 255 milhdes de subscritores, segundo
dados divulgados pela Anatel.

No final de maio existiam cerca de 130 clientes do servico mével em cada 100 habitantes.

O crescimento do mercado abrandou ligeiramente em maio, mas continua a ter um ritmo forte, como
é demonstrado pelo crescimento de 18,6% do nimero de clientes nos dltimos 12 meses.

A Vivo capturou 14% do namero liquido de novos clientes em maio, perdendo 0,1% de quota de
mercado para os 29,6%.

Pela positiva destacamos o facto de ter ganho 0,2% de quota no segmento pés-pago em maio para
36,6% (+0,7% no udltimo ano).

A Oi capturou 22% do numero liquido de novos clientes em abril, 0 que permitiu manter a sua quota
de mercado de 18,6%.

A performance no pés-pago foi muito positiva (+0,2% de quota) terminando maio com 14,0% dos
clientes pds-pagos.

No entanto, a Oi tem ainda uma diferenca de 4,6% entre a quota no total de clientes e a quota que
regista no mercado pés-pago.

Para mais informagéo, por favor consulte o nosso "Snapshot: Portugal Telecom & Telefénica - Brazilian
Mobile Market MoM - Growth decelerates, but still strong de 20/06/2012".

Portugal Telecom Compra, Risco Medio, Preco Alvo final de 2012 6,30 €

Telefénica Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 21,00 €




Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Brisa Restrito

A Direcao Geral de Energia e Geologia divulgou recentemente, os valores de consumo de combustiveis
Rodoviérios relativos ao més de abril, os quais registaram uma queda homdloga de 7,8%, com o0s
precos dos combustiveis a manterem a tendéncia de subida (os pregos registam subidas homodlogas
pelos menos nos uUltimos 28 meses).

O ritmo de queda mantém-se, sendo expectavel alguma, melhoria a partir de julho, devido a efeitos
base.
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Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking
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Servico de Alertas

Esteja sempre atento para ndo perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servigo de Alertas e receba a informacéo sobre:
- CotacgOes 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 precgario no site
do Millennium bcp.

“ Mercados

Recomendacodes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo
elabora recomendagdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo
ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendag¢des provenientes de Entidades
Externas, sobre a acdo 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

Portugal
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Ultimo Preco Alvo

: Potencial : Analista de
Titulo Preco>™ final '12 . ~- |Recomendacéo Risco =
(Eun) (Eur) Valorizacao Acoes
BCPL 0,10 - - - - -
Rita Silva;
BES! 0,53 - - - - Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,51 0,95 86% Compra Alto Antoénio
Seladas, CFA
Portugal o Ly Alexandra
Telecom 3,48 6,30 81% Compra Médio Delgado, CFA
. . - Alexandra
o)
Zon Multimedia 2,34 3,05 30% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
(0)
Sonaecom 1,30 2,00 54% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,35 0,31 -12% Venda Alto | Jodo Flores
Media Capital? 1,28 2,10 64% - - Jo&o Flores
Cofina 0,35 0,49 40% Compra Alto | Joéo Flores
Alexandra
0,
Novabase 1,93 4,00 107% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 1,82 2,85 57% Compra Baixo vanda
Mesquita
EDP L 2,76 5,30 92% Compra Baixo Vand_a
Renovaveis Mesquita
Joao
REN 2,03 2,60 28% Compra Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
) Anténio
1 - - - -
Brisa 2,55 Seladas, CFA
Sonae 0,41 0,87 114% Compra Médio| Joao Flores
Semapa 5,00 5,75 15% Compra Alto | Jodo Mateus
- Antoénio
(0)
Sonae Capital 0,17 0,23 35% Compra Alto Seladas, CFA
Jeronimo 14,06 15,85 13% Compra Médio | Jo&o Flores
Martins
sonae 0,48 1,60 235% Compra Alto | Jodo Mateus
Industria
Altri 1,03 0,85 -18% Venda Alto Jodo Mateus
Portucel 1,89 2,25 19% Compra Médio | Jodo Mateus
Cimpor3 5,10 - - - - Jodo Mateus
) Anténio
- [0)
Mota-Engil 1,05 1,25 19% Compra Alto Seladas, CFA
- Vanda
[0)
Galp Energia 9,54 18,30 92% Compra Alto Mesquita

(1) Restrito

(2) Sem recomendacgéo devido a reduzida dispersao bolsista
(3)Sem cobertura

* Valores a data de 22/06/2012

Fonte: Millennium investment banking
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®¥ Esta semana...
AcoOes dos EUA: a recuperacao econdémica cria oportunidades

O mercado acionista dos EUA é o maior do mundo, albergando muitas das maiores e mais conhecidas
marcas e empresas. Na atual conjuntura, caracterizada por forte crescimento dos lucros, boa saude das
empresas e recrudescimento do consumo dos privados e empresas, o0 mercado acionista dos EUA
apresenta excelentes perspetivas.

A recuperacao esta a ganhar forca

Desde o outono do ano passado, a recuperagdo econémica dos EUA ganhou novo alento. A producao
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industrial estd em expansao, e a taxa de desemprego desceu de 9,1% em agosto de 2011 para 8,1%

em abril de 20121, Este ressurgimento da economia abrandou recentemente, mas os EUA continuam
numa rota de crescimento positivo e estavel.

O baixo nivel do desemprego, pelo terceiro ano consecutivo, e 0s sinais de estabilizagdo do mercado
imobiliario estdo a contribuir para uma recuperagédo da confianca do consumidor. O indice de confianca
do consumidor da Thomson Reuters e da Universidade de Michigan atingiu, em maio, o seu valor mais
alto nos ultimos quatro anos. Dado o peso significativo que o consumo exerce no PIB, trata-se de uma
noticia animadora.

Por conseguinte, prevé-se que a economia dos EUA cresca 2,4% em 2012, comparativamente ao
crescimento de 0,9% no Reino Unido e a uma contragdo de 0,2% na zona euro. O forte crescimento
econdémico constitui um bom prenuncio para os lucros das empresas nos EUA, e, por conseguinte, para o
mercado acionista norte-americano.

Uma recuperacgao lenta?

PIB real (variagdc percentual anualizada) Componentes do PIB (4711 PIB nominal, mil
milhdes de USD)
10% 2,3% Imobilidrio
sia 20 4T 16,000
8% B PG resl T S0 $14,000 10,8% Investimento sem habitacio
6% 625 mil mil b0 de I 19,7%
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produln
= |y Ml II U il 22
".I " I I Al II.lI $8,000
0% [ T
-2% s miminies 96,000 71,0%
: Consumo
-4% 54,000
6% $2,000
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Fonte: BEA, FactSet, J P, Morgan Assel Management. (s walpres do PV apresenfados na legendd exprmnenm & varnisg o percentual anuaizads
redativamente a0 tnmesine anfenor @ reflelem o PIB revisiodo 2T de 2011, Os dados esio alualizados a 31 de margo de 2H2
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Asset Management

Politica monetaria favoravel

O crescimento assenta numa politica monetéria extremamente acomodaticia. Em janeiro, a Reserva
Federal anunciou que esperava manter as taxas de juro inalteraveis até 2014. Os estrategas politicos
também se manifestaram dispostos a estudar novas medidas ndo convencionais, nomeadamente de
flexibilizacdo quantitativa, caso estas se justificassem.

Independentemente do vencedor das préximas eleicbes para a Casa Branca, a realizar em novembro, o
compromisso da Reserva Federal em apoiar o crescimento devera ajudar a reforcar a confianga na
economia dos EUA.

Tecido empresarial norte-americano em excelente forma

O tecido empresarial norte-americano encontra-se de excelente salude. Desde a crise financeira, as
empresas tém centrado a sua atividade na consolidagdo das contas, no pagamento da divida e na
criacdo de liquidez. A sua rentabilidade recuperou significativamente, e os lucros aumentaram de forma
acentuada.




Melhores perspetivas de crescimento nos EUA
Previsdao das taxas de crescimento do PIB [préximos 12 meses)
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Os lucros mantiveram-se a bom nivel no 1° trimestre de 2012, e estamos em crer que as perspetivas
sobre a sua evolugdo também sdo animadoras, dada a melhoria do consumo interno e o bom
desempenho das exportagdes, o que concede as empresas margem de manobra para aumentarem as
despesas de capital e reduzirem a alavancagem ou proporcionarem retorno aos acionistas. A Apple, por
exemplo, informou recentemente que os lucros do 2° trimestre superavam largamente as expectativas e
anunciou que previa comegar a pagar dividendos e iniciar um programa de recompra de acoes.

Bom nivel de avaliacéo

Apesar do desempenho superior do mercado acionista dos EUA comparativamente a outros mercados,
tanto em 2011 como desde o inicio deste ano, ha muitos setores cujas avaliagdes continuam muito
abaixo dos valores médios a longo prazo. A 31 de margo de 2012, a cotagdo face aos resultados por
acdo no mercado acionista norte-americano era de apenas 12,5x, enquanto a média a longo prazo era
de 13,7x. A nivel individual, o mercado acionista esta a oferecer boas oportunidades de avalizagdo. Por
exemplo, o Wells Fargo & Co., o quarto maior banco dos EUA em ativos, esta a negociar com um P/E de
10,6x, bastante inferior a avaliagdo no mercado mais amplo.




A forca do sector corporativo dos EUA e fundamental
neste ciclo
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Enquanto isso, os rendimentos de dividendos estdo préximo dos rendimentos dos titulos do tesouro dos
EUAZ, e o prémio de risco sobre obrigactes de empresas é quase o triplo da média dos ultimos 25
anos3. Dada esta conjuntura, aliada as perspetivas favoraveis de crescimento e a solidez do tecido
empresarial norte-americano, parece tratar-se uma excelente altura para considerar as agdes dos EUA.

A forca da experiéncia

Investir em acgbes dos EUA com a JP Morgan Asset Management significa beneficiar da forca da
experiéncia. Demos inicio a nossa atividade nos Estados Unidos e trabalhamos com agdes norte-
americanas ha mais de 100 anos. Hoje em dia, gerimos ativos que atingem um valor na ordem de 126
mil milhdes USD, e as nossas estratégias de gestdo de a¢gBes norte-americanas incluem valor,
crescimento e core, bem como pequena, média e elevada capitalizagao.




Bom nivel de avaliagao das acoes dos EUA
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(1) Fonte: US Bureau of Labour Statistics, maio 2012;

(2) Fonte: I/B/E/S, Tullett Prebon Information, J.P. Morgan Asset Management, 31 marco 2012.
(3) Fonte: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management, 31 marco 2012.

Saiba mais sobre os Fundos da J.P. Morgan na area de Investimentos do site do Millennium bcp.

J.PMorgan

Asset Management
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RN Ranking
Fundos
Top 5 rendibilidade (ultimos 12 meses)
Rendibilidade ~ C'asse de
Risco
1° Morgan Stanley Emerging Market Debt 25,05% 3)
2° JP Morgan Global Healthcare 23,59% 5)
3° Pictet Biotech R USD 23,05% (6)
4°© Schroder US Dollar Bond 22,08% (G
5© Amundi Absolute Volatility World 21,20% 4)

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2012/06/18 a 2012/06/22)

1° Morgan Stanley Emerging Market Debt
2° Schroders BRIC
3° UBS Equity European opportunity

4° Millennium Mercados Emergentes
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5° BlackRock Latin American

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a
data de 2012/06/22 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/06/22 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 participagédo 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

W N Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Technical US 13,7% Banca -45,9%
Trugo 5,5% PSI20 -34,3%
Dow Jones 4,4% IBEX35 -32,8%
S&P500 3, 7% Value Growth EU -32,1%
Ouro 0,8% Telecomunicagdes -30,8%

Top 5 negociacdo (semana de 2012/06/18 a 2012/06/22)

1© Certificado IBEX

2°© Certificado BRENT

3° Certificado EURO STOXX BANKS
4° Certificado S&P500

5© Certificado DAX

Fonte: Millennium bcp

Topo 9

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

DECLARAGCOES ("DISCLOSURES™)
DIVULGAGCAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacédo 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 distribui¢cdo ou ao publico (“recomendagbes de
investimento™). As recomendag¢fes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sdo elaboradas e previamente publicadas pelas
entidades referidas em 3.

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

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgdes 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 recomendacdes
aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacéo - 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.

ELABORACAO 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.
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6 - Recomendagfes:

- 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 0 periodo de avaliagdo 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 situacdes 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 servi¢cos 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 néo 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 remuneragédo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

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

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

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

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

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

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

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

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como “Coleader”, da
operagdo 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 aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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 ag¢des 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 - Recomendacdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendagds mai-12 abe-12 mar-12  @er-11  set11 jun-11 mar-11 dex-10 jun-10 jan-10 derdS derdB der07 derf derdS derd
Compra THW EW  T2%m BB% 9a% TEW TE% TH% TR TEM 3% S4% £1% 3T 0% 63
Manier 0% 3% TR 1% 0% 4% 1% TR TR 4% 15% 4% MR 1% 0% 6%
Feeduzr 25 0% T % R 0% 0% 0% 0% 7w TR 0% 0% 2% F% 6%
Vendar 25 3% T ™ 0% 0% 4% 4% 3% 0% 4% 0% M4m0 18%m FR 0%
SemRecomsSob Revisio  14%  24% 4% 14% TR 0% 4% 1% 13 1% 1% 42%  18% 16% 0% 25%
Varag 3o -138%  -58%  10% 67 -20% % 2B TR -11% 6% 3% -§1% 6% 30%  13%  na
FS120 4513 5234 5557 5494 5891 7324 7753 7588 7066 7O B464 6341 1309 11,198 8519 TEND

PREVENGCOES ("DISCLAIMER")

A informagédo 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 omissdo, 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 informagdes contidas neste relatério foi obtido
junto de fontes consideradas fidveis, 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 alteragées 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 hip6teses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao,
veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 utilizagdo da informacéo
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo 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 Conservatdria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Gnico de matricula e de pessoa coletiva 501 525
882.

Estamos em processo de adocao do Novo Acordo Ortografico.
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Atendimento telefénico personalizado 24 horas
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