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O ambiente macro econédmico mundial (EUA, UE e Mercados Emergentes), tem vindo claramente a
perder ritmo. E aparentemente esta a acontecer de uma forma sincronizada, o que se se vier a verificar,
serd a primeira vez desde o colapso da Lehman’s (setembro de 2008). Sendo demasiado cedo para se
ter uma opinido objetiva sobre este assunto, concretamente nos EUA, o nosso cenario central aponta
para um ajustamento suave da economia e ndo uma corre¢ado abrupta.

Apesar deste cenario, analisamos, na nossa base de dados, a evolugao histdrica dos resultados
estimados para o S&P500, tentando perceber o impacto potencial negativo de diferentes niveis de
ajustamento. As tabelas em baixo mostram a evolugéo histérica das taxas de crescimento dos resultados
para os proximos 6, 12 e 18 meses no S&P500 vs. a variacao do ISM para os mesmos prazos. A primeira
conclusao é que a variagdo dos resultados € menos volatil que a variacdo do ISM, pelo menos nos prazos
mais curtos, 6 e 12 meses. O segundo aspeto € que varia¢cdes negativas de cerca de 10% no ISM, quase
ndo impactam as estimativas de resultados, portanto uma alteragdo no ISM nos préximos 6 meses para
os 45, cerca de 10% do nivel atual, ndo devera ter influéncia significativa nos resultados estimados. O
terceiro ponto é que variacdes mais agudas no ISM, corre¢des de 20% poderao facilmente levar a
ajustamentos de 10% nas estimativas de resultados. Por fim nota-se que quanto mais agudas sao as
alteracdes no ISM, maior a correlagdo com a evolugdo das estimativas. Ou seja, ajustamentos superiores
a 20% no ISM despoletam revisdes nas estimativas de igual dimensdo ou mesmo ligeiramente
superiores como foi o caso na sequéncia do colapso da Lehman’s, em que uma corre¢do de cerca de
40% no ISM, desencadeou uma correcao ligeiramente superior nas estimativas de resultados.
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A nossa ideia principal é que as valorizagfes atuais traduzem um ambiente de consolidacao das
avaliagbes, nomeadamente dos multiplos de valorizagdo e ja ndo um ambiente de contracao dos
multiplos como foi o caso do periodo 2000/2008. Nesse sentido, variagdes no ISM de cerca de menos
20% o que poderia levar o indicador para valores perto dos 40, podera impactar os resultados em cerca
de 10% e como tal variagdes negativas no indice em cerca de 10%, mantendo-se o multiplo atual, cerca
de 12.5x, praticamente no ponto médio da variagdo nos ultimos quase quatro anos.
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Em resumo, o ambiente econémico mundial esta claramente a perder "momentum" e aparentemente de
forma sincronizada (EUA, UE e Mercados Emergentes). O nosso cenario central aponta para uma
desaceleracao suave, sem um impacto significativo nos resultados estimados, nesse sentido e
suportando-nos no comportamento passado, corregdes de 10% no ISM até ao nivel dos 45 nao devera
impactar nas estimativas de resultados e como tal na evolugdo do indice S&P500. No entanto, correcdes
superiores, com ajustamentos de 20% no ISM, concretamente, valores perto dos 40, devera impactar os
resultados em cerca de 10%, com uma corre¢do semelhante no indice, assumindo que se vive
atualmente num periodo de consolidagédo de multiplos.

Saiba mais sobre os principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos do site do
Millennium bcp.

Anténio Seladas, CFA
Responsavel pela equipa de andlise de ac¢des do Mib Julho 2012
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Os principais indices bolsistas estiveram pressionados na semana passada, mas anularam as perdas na
sexta-feira para terminarem no verde. O pessimismo afetou especialmente as bolsas americanas, uma
vez que os investidores estdo pouco confiantes no desempenho das empresas na atual época de
apresentacado de resultados e perante a auséncia de sinais claros nas atas da ultima reunido da Fed de
que o Banco Central ird tomar de medidas de estimulo adicionais.

Na Europa, a crise de divida soberana continua a condicionar o sentimento, sendo de destacar o anuncio
de que os bancos espanhdis irdo receber a primeira parcela de ajuda ainda este més. O EUROSTOXX
subiu 0,8%, o DAX 2,3%, o S&P 500 0,2% e o DOWJONES 0,04%.

Na terca-feira, o Eurogrupo anunciou que a primeira tranche de ajuda aos bancos espanhéis no valor de
30 mil milhdes € sera libertada ainda este més, valor que podera ser restituido dentro de 15 anos. Como
contrapartida, os bancos terdo que se reestruturar, 0os seus acionistas tém que assumir perdas e o
Governo tera que criar um bad bank para absorver os ativos téxicos dos bancos em dificuldade. Além
disso, Espanha recebeu mais um ano para reduzir o seu défice (prazo é agora 2014) e a meta do défice
deste ano foi ajustada de 5,3% para 6,3%.

Na quarta-feira, foram anunciadas novas medidas para reduzir o défice de Espanha em 65 mil milhdes €
em dois anos e meio. A taxa normal do IVA sera aumentada em 3pp para 21%, a taxa intermédia vai
subir de 8% para 10% e a taxa reduzida ficara nos 4%. Além disso, o subsidio pago aos novos
desempregados sera de apenas 50% do saléario a partir do sexto més, mas os beneficios manter-se-ao
pelos mesmos 24 meses. Sera também conduzida uma reforma das administracdes publicas e o subsidio
de Natal de alguns funcionarios publicos sera suprimido.

No final da semana, o Governo revelou que varias regifes espanholas estédo em risco de falhar a meta de
um défice de 1,5% do PIB este ano, pelo que lhes foi exigida a apresentacdo de medidas corretivas
dentro de uma semana. O Governo mostrou-se ainda disponivel para estudar um mecanismo excecional
que ajude essas regides a recuperar o acesso aos mercados de divida, o que dependera da adogdo de




medidas de contencg&o adicionais.

Na sua ultima reunido, apenas dois membros da Fed votaram na compra de mais obrigacdes, enquanto
outros dois membros favorecem tais medidas apenas se as condi¢fes do mercado de trabalho nédo
melhorarem ou caso aumentem o0s riscos para o crescimento econémico. Destaque para o aumento do
numero de membros da Fed que considera que a recuperagdo econdmica esta ameacada e que as
condi¢cdes do mercado de trabalho se estdo a degradar.

O Banco Central do Japdo manteve a taxa diretora inalterada entre 0% e 0,1%, reviu em baixa a
previsdo de crescimento do PIB para 2012 de 2,3% para 2,2% e antecipa uma expanséo de 1,7% em
2013. A inflagéo devera situar-se nos 0,2% este ano e nos 0,7% no préximo. O Banco Central aumentou
o0 programa de compra de ativos de 40 para 45 bilides de ienes e reduziu o programa de cedéncia de
capital de 30 para 25 bilides de ienes.

No plano macro, destaque para a expanséo de 7,6% (yoy) do PIB chinés no 2° trimestre, um
abrandamento face aos 8,1% do trimestre anterior, e para a contragédo de 1,1% (yoy) do PIB da Irlanda
no 1° trimestre, com o trimestre precedente a ser revisto em alta de -0,2% para 0,7%.
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O PSI20 avangou 2,1% para os 4839 pontos, especialmente suportado pela Galp (+5,2%) e pela
Portugal Telecom (+4,1%). Em termos percentuais, destaque para a Brisa, que subiu 14,8% numa
semana em que esteve suspensa dois dias por decisdo da CMVM perante rumores de que a Tagus iria
rever em alta a OPA sobre a empresa. Na quinta-feira, a Tagus anunciou que aumentou para 2,76 € o
preco da oferta. Pela negativa, as empresas que mais desceram foram a Sonae Industria (-5,4%) e a
Portucel (-5,2%).

Sonae Industria Alto 0,53 1,60 202%
Indra Alto 6,23 13,90 123%
Novabase Alto 1,80 4,00 122%
Sonae Médio 0,43 0,87 105%
EDP Renovaveis Baixo 2,71 5,30 96%

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 18,30 €

A Galp comunicou ao mercado os dados operacionais relativos do 2° trimestre.

De uma forma geral, consideramos que os dados operacionais divulgados sdo positivos. Por areas, em
termos de Exploracdo & Producao, a producdo média net entitlement production aumentou 36,7% face
ao trimestre homologo e 13,7% face ao trimestre anterior para 18,8 mil barris de petréleo equivalente
por dia, acima das nossas estimativas que apontavam para 17 mil barris de petréleo equivalente por dia.
Este aumento ja era esperado, uma vez que a empresa ja tinha mencionado na ultima apresentagdo de
resultados que esperava melhores niveis de produc¢éo no Brasil.

Na area de refinagéo, o crude processado veio 5,6% acima das nossas estimativas, mais 2,7% face ao
periodo homologo e 5,9% face ao trimestre anterior.

Em termos do benchmark da margem de refinacdo, este recuperou para niveis positivos (cerca de $2,3
por barril). A empresa ja tinha referido que esperava uma recuperagdo este trimestre, contudo também
referiu que acreditava que este se manteria sob pressao e sujeito a volatilidade nos proximos tempos.

Na Distribuicdo, as vendas a clientes diretos diminuiram cerca de 6,6% face ao periodo homdlogo e
cairam 5,8% face ao trimestre. Os volumes neste negdcio tém estado bastante deprimidos devido ao




ambiente econdmico recessivo na lbéria.

Os resultados da Galp serédo divulgados dia 27 de Julho antes da abertura do mercado. Para mais
informacgéo, por favor consulte o nosso Snapshot: Galp - 2Q12 Operating Data Comment - Good figures.

Galp - entrevista ao diretor da BG no Brasil

Numa entrevista, o diretor da unidade da BG no Brasil referiu que o 1° FPSO no campo Lula (Galp
participa em 10% neste consorcio) esta a produzir mais do que inicialmente previsto e com menos pocos
produtores do que o previsto. Relembramos que em Junho de 2011, a BG ja tinha feito alguns
comentarios nesse sentido, uma vez que tinha referido que o pico de producéo ocorreria mais cedo e que
seriam necessarios menos pog¢os produtores.

Na nossa opinido, estes comentarios ndo sdo materialmente relevantes e estdo em linha com o que as
empresas tém dito até agora.

A nossa avaliacdo de Galp ja contempla niveis mais acelerados de producdo e também niveis de
investimento em linha com o que a empresa tem dito.

Vanda Mesquita
Analista de a¢des
Millennium investment banking

Atualizamos as nossas recomendacgdes sobre o setor de Media, as quais refletem a atualizagdo das
estimativas e altera¢des no cenario de base do setor.

Adiamos alguns meses a privatizagdo de um canal da RTP (o qual pressupde a passagem de 6 min
publicidade/hora para 12 min publicidade/hora, para estar em plano de igualdade com os operadores
privados), o qual teria inicio em janeiro de 2013 na nossa avaliagdo anterior, pelo que o atual cenério é
mais vantajoso para os operadores de TV privados, beneficiando de um inicio de ano mais favoravel e
menos concorrencial.

Deste modo, as recomendacdes da Impresa e da Media Capital foram revistas em alta, enquanto a
Cofina que néo esté exposta a televisao FTA ndo beneficia deste novo cenario.

Em termos globais, o setor de Media continua a enfrentar um ambiente bastante dificil, mantendo-se os
riscos de um agravamento das quedas do mercado publicitario.

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

O Prego Alvo da Impresa (final de 2012) foi revisto de 0,31 € para 0,35 € com recomendacao de Manter,
Risco Alto.

O Precgo Alvo da Media Capital foi revisto de 2,10 € para 2,15 € (sem recomendacéo devido a baixa
liquidez).

O Prego Alvo da Cofina (final de 2012) foi revisto em baixa de 0,49 € para 0,43 €, com recomendacao de
Compra, Risco Alto.

Para mais informacao, por favor consulte o nosso Company Report: "Media Update - Postponing RTP
privatization? An aspirin for media sector".

Jodo Flores
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

Compra, Risco Baixo, Prego Alvo final de 2012 2,85 €




FA EDP informou que um membro do Conselho Geral e de Supervisao Fernando Masaveu Herrero atraveés
da entidade Masaveu Internacional SL (sociedade em que é dirigente) adquiriu cerca de 978.000 acdes
da EDP entre os dias 2 e 6 de Julho.

A mesma entidade ja tinha anunciado a compra de 1.418.000 a¢des no passado més de Junho. Apoés
estas operagdes, aquele membro através da entidade Masaveu Internacional SL passa a deter cerca de
38.129.748 acdes da EDP (cerca de 1% da capital da EDP).

Este membro foi eleito para o Conselho Geral de Supervisdo no passado dia 20 de Fevereiro de 2012 e
atualmente no ambito do Grupo EDP é conselheiro da Hidrocantabrico, Presidente de comissao de
auditoria da Hidrocantébrico e conselheiro da Naturgas Energia.

Este reforgo transmite uma mensagem de compromisso que o Membro tem na empresa onde € membro
do Conselho Geral e de Supervisao.

Vanda Mesquita
Analista de a¢des
Millennium investment banking

Restrito

O conselho de Administragdo da Brisa pronunciou-se sobre a revisédo das condi¢des da oferta anunciada
pela Tagus Holdings.

De uma forma geral, as conclusdes mantém-se nomeadamente na questdo do preco oferecido o qual foi
revisto em alta em 10 centimos para 2,77 €, concretamente "a Oferta continua a inserir-se dentro de um
intervalo razoavel de valor intrinseco da empresa", apesar de considerar positivo a revisdo do pre¢o na
confluéncia dos diversos interesses.

Relativamente as condi¢bes de retirada da oferta, o relatorio considera também positivo na medida que
foi clarificado que tera que ser previamente escrutinado pela CMVM e por fim relativamente a politica de
dividendos, esta foi clarificada, concretamente sera retomada a politica de distribui¢cdo de dividendos,
sendo também considerado positivo pelo Conselho de Administracéo.

Em resumo, o Conselho de Administracdo considera positivos os pontos revistos sendo que alerta para a
necessidade de a leitura deste relatério ser complementada com o primeiro relatdrio.

Neste momento, aparentemente, estao reunidas as condi¢des para se fazer o registo por parte da
autoridade de superviséo, no entanto dada a complexidade da operacéo e a posi¢céo do terceiro principal
acionista, Abertis, o qual segundo a imprensa especializada ndo se manifestou devido a problemas
técnicos (n&o conseguiu fazer a ligacéo telefénica para Lisboa), torna esta operacdo com caracteristicas
fora do normal.

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,85 €

Atualizamos as nossas estimativas do BES, ao mesmo tempo que atualizamos o custo dos capitais
proprios. O preco alvo é de 0,85 €/agéo.

Dado o potencial de valorizagdo de 60%, a recomendacédo € de Compra (Risco Alto). Esta reviséo de
estimativas foi realizada apés um periodo em que a agdo esteve restrita uma vez que o Mib participou na
operagdo do aumento de capital BES como co-manager.

As principais alteracdes de estimativas tiveram como base um agravamento das imparidades de crédito
e aceleracéo do processo de desalavancagem.

Melhoramos, no entanto, as estimativas da margem financeira suportadas no portfélio de divida
soberana mas também por uma melhoria dos spreads de crédito e queda dos spreads de deposito.

A margem financeira consolidada devera crescer 4%, enquanto a NIM (margem financeira sobre ativos
meédios gerados de juros) devera situar-se nos 1,8%; margem domeéstica +24% - beneficiando da




contribuicdo do portfélio soberano - e margem internacional -20%, penalizado por Angola (onde as
yields soberanas estdo mais baixas do que ha uns meses atras).

Para além disso, atualizamos alguns dos pressupostos do custo do capital e o valor de mercado das
principais participacdes financeiras (Portugal Telecom e EDP).

Para mais informacao, por favor consultar Company Update: BES - Valuation Update - Still with
maneuver to avoid state help)

Rita Silva
Analista de agdes
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,80 €

Ajustamos o Preco Alvo do BPI de 0,95 € para 0,80 € por acdo, na sequéncia do antncio do aumento de
capital de 200 milhdes €.

Assumimos que sera subscrito a 100% e que 400 milhdes de novas agdes serdao emitidas.

A recomendacao mantém-se de Compra (Risco Alto). De referir que ndo entramos em linha de conta
com os impactos da rentabilizagdo do encaixe de capital uma vez que o montante é relativamente
reduzido.

Rita Silva
Analista de acdes
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 servico de Alertas e receba a informacao sobre:
- Cotacgdes dos Titulos do PS120
- Situacao das suas Ordens de Bolsa

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

" Mercados

Recomendacodes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo
elabora recomendacgdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuigdo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendagdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a agdo BCP:

04-07-2012 Underperform 0,08
UBS 07-06-2012 Sell 0,07




Nomura

BESI

Caixa BI

BPI

BBVA
Macquarie
Merrill Lynch
Goldman Sachs

06-06-2012
05-06-2012
08-05-2012
19-03-2012
05-03-2012
24-02-2012
24-02-2012
06-02-2012

Reduce
Neutral
Buy
Hold
Underperform
Underperform
Underperform
Neutral

0,10
0,10
0,40
0,18
0,15
0,09
0,20
0,15

T Preco Alvo : :
Titulo Sl final '12 Potgnua} Recomendacao|Risco Anall§ta 25
Preco* (Eur) Valorizacao Acoes
(Eur)
BCP: 0,10 - : B B} )
Rita Silva;
BES 0,53 0,85 61% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,54 0,80 48% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Portugal o - Alexandra
Telecom 3,69 6,00 63% Compra Médio Delgado, CFA
. . - Alexandra
0,
Zon Multimedia 2,19 3,05 39% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
0,
Sonaecom 1,27 2,00 58% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,33 0,35 7% Manter Alto | Joao Flores
Media Capital® 1,28 2,15 68% - - Jo&o Flores
Cofina 0,32 0,43 35% Compra Alto | Jodo Flores
Alexandra
)
Novabase 1,80 4,00 122% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 1,96 2,85 46% Compra  |Baixo| Y2nda
Mesquita
EDP Renovaveis 2,71 5,30 96% Compra Baixo Vand_a
Mesquita
Joado
REN 2,04 2,60 28% Compra Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
Anténio
ienl - - _ -
Brisa 2,64 Seladas, CFA
Sonae 0,43 0,87 105% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 5,00 5,75 15% Compra Alto | Jodo Mateus
. Anténio
()
Sonae Capital 0,18 0,23 28% Compra Alto Seladas, CFA
Jeror_nmo 13,19 15,85 20% Compra Médio Jodo Flores
Martins
Sonae Industria 0,53 1,60 202% Compra Alto | Jodo Mateus
Altri 1,13 0,85 -25% Venda Alto | Jodo Mateus
Portucel 1,89 2,25 19% Compra Médio| Jodo Mateus
Cimpor3 3,62 - - - - Jodo Mateus
. Anténio
- O,
Mota-Engil 1,00 1,25 25% Compra Alto Seladas, CFA
. Vanda
()
Galp Energia 10,89 18,30 68% Compra Alto Mesquita

(1) Restrito

(2) Sem recomendagéo devido a reduzida disperséo bolsista

(3) Sem cobertura

* Valores a data de 13/07/2012

Fonte: Millennium investment banking
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ENI

ENI

France Telecom
Centrica
Centrica
Areva
Deutche Post
Deutche Post
Carrefour
Xstrata
Xstrata
Glencore
Glencore

Enel

Enel

Fiat Industrial
Fiat Industrial
Gazprom
Phips

Fiat Industrial
Fiat Industrial
Munich Re
Hannover
ASML

ASML

Akzo Nobel
Akzo Nobel
Enel

Enel
Iberdrola
Iberdrola
BHP Billition
Nordea
L’Oreal

BBVA

Axa

Aviva

Allianz

WPP
ThyssenKrupp
EDF

EDF

Pearson

Vinci

Vinci

GDF Suez
Peugeot
Peugeot

Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacédo
Recomendacédo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacédo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Recomendacgéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendacéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendagéo
Recomendacédo
Recomendacédo
Recomendacéo
Recomendacgéo
Preco Alvo
Recomendacgéo
Recomendagéo
Preco Alvo
Recomendagéo
Recomendagéo
Preco Alvo

19,00
Sell
Not Covered

Sell
Not Covered

Sell

14,53
5,00
3,70

11,00
Buy

Underperform

9,50

Buy

Neutral
3,25
4,09

Outperform
Buy
Hold
Outperform
Equal Weight
Equal Weight
Overweight
Neutral
Neutral
Outperform
24,00
Buy
40,82
Neutral

14,00

21,00
Hold
Buy
361,00
Hold
Hold
14,70
Neutral
Outperform
12,50
Neutral
4,30
Equal Weight
3,00
Buy
10,10
Hold
Neutral
Buy
8,50
Neutral
Neutral
Neutral
42,00
Overweight
45,00
Equal Weight
2,80
Neutral
3,80
Neutral
Neutral
Sell
Neutral
Overweight
Overweight
Equal Weight
Overweight
Outperform
Neutral
17,00
Hold
Neutral
40,00
Underperform
Buy
11,00

Fonte: Millennium investment banking

Natixis
Natixis
Deutsche Bank
Societe Generale
Societe Generale
Societe Generale
ING
ING
Citigroup
Exane BNP
Exane BNP
Exane BNP
Exane BNP
Barclays
Barclays
UBS
UBS
ING
Bank of America
Citigroup
Citigroup
Bank of America
Bank of America
Nomura
Nomura
HSBC
HSBC
Morgan Stanley
Morgan Stanley
Exane BNP
Exane BNP
Credit Suisse
Citigroup
ING
Credit Suisse
Morgan Stanley
Morgan Stanley
Morgan Stanley
JP Morgan
Macquarie
Credit Suisse
Credit Suisse
Deutsche Bank
Exane BNP
Exane BNP
Credit Suisse
Natixis
Natixis
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Sobreponderacao Subponderacéao

Alocacéo por Classe de Ativos

Acdes-selecédo

Ameérica do Norte Europa ex Reino Unido
Mercados Emergentes NETeETe)
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Divida Merc.Emergentes
Obrig Empresas High Yield

AcOes versus Obrigactes

Apesar das consideraveis incertezas que persistem devido a crise da zona euro, acreditamos que, no
meédio prazo, os ativos de risco oferecem melhores perspetivas de valorizagdo. O nosso otimismo
cauteloso baseia-se no facto dos fundamentais das empresas estarem numa razoavel boa forma, para a
generalidade das regides, e ainda devido aos EUA estarem a revelar-se resilientes a confusao existente
na Europa. Adicionalmente, as pressdes inflacionistas comecaram a reduzir-se com a tendéncia de queda
no preco do petréleo.

Em contraste, as obrigagbes soberanas (nomeadamente dos paises com melhor notacdo de crédito)
estéo pouco atrativas, em resultado do movimento de aversdo ao risco, ocorrido no 2° trimestre, ter
novamente comprimido as yields (taxas de rendimento) destas obrigacdes para niveis minimos
histéricos. No entanto, aumentamos o nivel de exposi¢édo (de subponderacado para neutral) a esta classe
devido a continua fragilidade no sentimento dos investidores.

Posicionamento no Mercado de Acdes

Os EUA séo agora a nossa principal sobre ponderacdo. Apesar do abrandamento revelado recentemente
pelos indicadores econémicos, vemos a economia a fortalecer-se com a recuperacao gradual no mercado
habitacional e com a descida nos pregos do petréleo. As perspetivas dos resultados das empresas sao
igualmente melhores do que na generalidade dos restantes mercados.

Mantemos a sobre ponderagdo nos mercados emergentes, uma vez é expectavel que a politica
monetdaria se mantenha expansionista em resultado da diminuicdo das pressdes inflacionistas. Todavia,
diminuimos o nivel de sobreponderagdo devido a acrescida vulnerabilidade dos ativos de risco e ainda a
fraqueza apresentada pelos principais indicadores econémicos na China.

A Europa continua a ser a nossa principal subponderacéo, onde a crise da divida soberana continua a
dominar o sentimento. Apesar do efeito de contagio da recesséo nos paises periféricos ser,
provavelmente, menor do que se temia, e ainda dos exportadores estarem a sentir o efeito positivo da
depreciagédo do Euro, antevemos que esta regido (excluindo a Alemanha) entre em recesséo. Por
conseguinte, as perspetivas para 2013 ndo sdo as melhores, tendo em consideragdo os esperados efeitos
negativos dos constrangimentos fiscais.

Nas outras regides, o Japao ndo se apresenta muito convincente, com o impacto de um iene mais forte a
sentir-se nos exportadores e a negar assim uma melhoria nas perspetivas de resultados e de
crescimento. O resto da regido eminentemente exportadora do Pacifico continua também em risco, com
as exportacdes Australianas a decrescerem em virtude da valorizacdo da sua moeda, dos pregos dos
metais mais baixos e ainda de uma potencial bolha no mercado habitacional.

Posicionamento no Mercado de Obrigacdes

As obrigacSes emitidas por paises com notagdo AAA nao oferecem valorizagbes apelativas, embora
mantenham o seu estatuto de refligio seguro, tendo em conta as inUmeras variaveis geopoliticas que
existem presentemente. Encontram-se melhores oportunidades em obriga¢gSes de empresas, onde os
balancos sélidos de empresas conferem suporte as valorizagées. No geral, consideramos que as
obriga¢cbes de empresas continuam a representar uma posi¢do de sobre ponderagdo mais segura do que
as agoes.

Pedro Correia da Silva




Diretor, F&C Investments

Saiba mais sobre os Fundos da F&C Investments na area de Investimentos do site do Millennium bcp.
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Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)
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1° Morgan Stanley Emerging Markets Debt

2° Pictet Biotech
3° Schroders US Dollar Bond
4° JP Morgan Global Healthcare

5© UBS Emerging Economies Latin American

Rendibilidade

27,53%
25,82 %
24,51%
23,93%
23,87%

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2012/07/09 a 2012/07/13)

Classe de
Risco

(&)
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(©)
(6)
C))

1° Morgan Stanley Emerging Market Debt

2° Schroders US Dollar Bond
3° UBS(LUX) Equity Fund
4° Morgan Stanley US Property

5© Fundo Millennium Euro Taxa Fixa

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a
data de 2012/07/13 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/07/13 para
um ano. Toda a informacéo 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, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das
unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco
maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo

em referéncia.

Fonte: Interactive Data
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Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis
Trigo
Technical US
S&P500
Dow Jones

19,9%
14,5%
3,0%
2,3%

Os menos rentaveis

Banca

Value Growth EU
IBEX35

PSI120

-42,6%
-32,5%
-31,1%
-29,9%




Value Growth US 0,9% Prata -27,9%

Top 5 negociacao (semana de 2012/07/09 a 2012/07/13)

1© Certificado IBEX

2°© Certificado EURO STOXX BANKS
3°© Certificado GOLD

4° Certificado S&P500

5© Certificado BRENT

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

DECLARAGCOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacédo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule, direta
ou indiretamente, uma recomendagdo ou sugestao 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 (“recomendacgdes de investimento”). As
recomendacgfes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sé@o elaboradas e previamente publicadas pelas entidades referidas em
3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteragdo substancial as recomendacgdes de investimento elaboradas pela(s)
entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de
retificag@o ao sentido original da recomendacgédo de investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprir4 com todos os deveres de
informacéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Codigo dos Valores Mobiliarios
relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - A informacao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes 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 recomendacfes 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 Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendacdes:

- 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 avaliagdo incluido neste relatério é 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 acOes das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

12 - O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatério.

13 - As opinifes expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e n&do vao receber nenhuma




compensacao por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

14 - A remuneracgéo 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 privatizagéo.

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

- 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
operagdo de aumento de capital do BES, realizada em abril 2009.

- O Millennium bcp integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Maio 2012.

16 - Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l.
("Oferente"” no lancamento da oferta publica de aquisi¢édo 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 acdes detidas por aquele fundo.

18 - Recomendagdes s/empresas analisadas pelo Millennium becp (%)

Resomendag3o jun-12 mar42 dezd! sef-i1 jum-i1 mar-i1 dex-10 jun-10 jan-10 der09 derdB derl7 dezOf derdS dezdd
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Viender TR 3% Th 0 0% 0% 4% 4% 3% 0% 4% 0%  14%  18% 5% 0%
Sem Recom/Scke Revisio  11% 14% 4% 7% 10% 4% 1% 3% 1% 4%  42%  18%  16%  20%  25%
Variagio A55%  14%  E7%  20%  B% 2% 7% -11% 6% 33% 5% 8% 0% 3%  na
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PREVENGOES ("DISCLAIMER™)

A informagé&o contida neste relatério tem caracter meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como
mera ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer ac¢do ou omissao, nem sustentar qualquer
operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos actos 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 alteragéo nas condi¢des 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 utilizacao
de diferentes critérios e hipdteses. Ndo pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exactiddo, veracidade,
validade e actualidade do conteldo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo deveréa ser sempre devidamente
analisado, avaliado e atestado pelos respectivos 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, directa ou indirectamente da utilizagdo da informacéo
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste
documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicéo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo susceptiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor néo responda para este endereco.Para obter esclarecimentos adicionais, sobre
este ou qualquer outro assunto, ou efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite
o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707 50 24 24.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados
para lhe solicitar quaisquer elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail,
aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de acordo com esta informacado, nao responda, apague-o e
comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se nédo pretende receber este tipo de informacéao via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao site do
Millennium bcp e escolha as opg¢8es: Contas, Personalizagdo, Dados Pessoais, e posteriormente, Criar / Alterar enderego de E-mail.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga 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 Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do
Millennium bcp.

Estamos em processo de adocdo do Novo Acordo Ortogréfico.

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




Atendimento telefénico personalizado 24 horas




