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BCE nao pode resolver a crise do euro...

Perante a subida das yields da divida soberana de Espanha e de Italia para niveis inauditos na era do
euro, muitos se questionam por que razdo o BCE nao erradica de vez a ameaca que pende sobre a
moeda Unica como uma espada de Damocles. Sera por incapacidade ou por falta de vontade? Nem uma
nem outra. Existe uma férmula infalivel de baixar as taxas de juro implicitas nas obrigagfes
governamentais espanholas e italianas, que consiste na compra sistematica e ilimitada de tanta divida
quanto aquela que aparecer disponivel no mercado até que as yields atinjam um patamar desejado. Tal
estratégia tem sido energicamente reiterada por varios comentadores e mesmo por responsaveis
politicos, mas sem sucesso aparente. Tendo em conta a praxis de muitos dos principais Bancos Centrais,
incluindo dos EUA, Japao e Reino Unido, de monetizacao sistematica de divida publica, ndo se podera
dizer que uma atuacgédo semelhante por parte do BCE constituiria uma extravagancia. Acresce que se
estas operagdes forem efetuadas no mercado secundario - ou seja, desde que o BCE adquira os titulos a
investidores e nao diretamente aos estados emitentes - nem sequer colidem com os estatutos
estabelecidos nos tratados que tutelam o BCE. Tanto, que o préprio BCE ja o fez sob a égide do
programa de compra de divida, Securities Markets Purchase (SMP), o qual os criticos acusam de ser
demasiado timido para a dimensé&o do problema, sobretudo quando comparado com os programas
analogos implementados pela Fed ou pelo Banco de Inglaterra. Dado o nivel incomportavel das yields
espanholas e italianas, serdo estas criticas dirigidas a autoridade monetaria razoaveis? Nem por isso,
atendendo as restrigdes politicas e institucionais impostas ao BCE.

...com presentes envenenados...

O uso timido que o BCE fez do SMP é medida, antes do mais, do fracasso do programa no duplo
desiderato de promocao da estabilidade nos mercados de divida publica da area do euro e de reducao
dos custos de financiamento dos paises pressionados. O referido fracasso decorre do facto de que
quando o BCE compra titulos de divida publica de Espanha ou ltalia, por exemplo, é expectavel que a
autoridade monetéria exija o pagamento integral das obriga¢des no seu vencimento, mesmo em caso de
incumprimento. Isto significa que as obriga¢des na posse do BCE passam a ter senioridade sobre os
titulos analogos detidos pelos demais investidores. Como corolario desta diferenciacdo de estatuto, os




investidores sdo forgados a partilhar as perdas que venham a resultar de um eventual episédio de
incumprimento entre menos investidores - uma vez que o BCE é sempre pago na totalidade. Isto foi
precisamente o que aconteceu quando a Grécia incumpriu na sua divida publica em margo ultimo: as
perdas que o BCE néo sofreu tiveram que ser suportadas por todos os outros credores. Neste contexto, a
ativacdo do SMP corre o risco de ser encarada pelos investidores como uma oportunidade para se
desfazerem da divida mais tdxica, o que leva a um aumento, ndo uma reducéo das yields!

...nem com politicas monetarias fratricidas...

Se a compra de obrigacdes por parte do BCE em pequena escala é contraproducente, porque ndo usa o
BCE o seu poderio de forma a tornar irrelevantes as a¢cdes do mercado na determinacdo dos custos da
divida dos Estados-membros mais atrapalhados? Acontece que isso equivaleria a uma monetizacao
quase total da divida de economias de grande dimensao no contexto da UEM, como Espanha e Itdlia,
que implicariam a criacdo de moeda numa quantidade suscitadora de fortes pressées inflacionistas. Ou
seja, eliminava-se o problema de um punhado de Estados-membros sobre-endividados a custa da
criacdo de um problema de inflagdo para todos os outros, o que levanta sérias questdes - econémicas e
politicas.

...mas com realismo

No quadro atual de grande conturbacéo é tentador clamar por solucdes faceis e rapidas, como a
monetizacdo da divida periférica pelo BCE. Ocorre, porventura, que nesta fase de ajustamento, a
"periferia” ndo necessita de juros artificialmente baixos. Primeiro, tal situac¢édo eliminaria de imediato
qualquer incentivo para prosseguir com as cruciais politicas de austeridade orgamental e financeira.
Segundo, custos de financiamento penalizadores séo virtuosos porque agilizam a reconversao de
economias muito deficitarias no plano externo, como € o caso das da "periferia". Isto porque, juros
elevados (i) desencorajam o consumo em detrimento da poupanca, reduzindo as importacdes; (ii)
penalizam os setores ndo transacionaveis por via da sua grande exposic¢ao a divida, o que tende a
estimular as exportagdes liquidas; (iii) criam um amplo diferencial face as baixas taxas de juro dos
paises do "centro", o que promove, pelas razbes evocadas nos pontos anteriores, a resolugdo da maior
inconsisténcia interna da UEM: os défices cronicos da "periferia” face ao "centro". A timidez do BCE néo
é cobardia nem falta de inspiracéo; é antes sagacidade.

Depois de demonstrar a incapacidade da politica monetéaria em resolver problemas estruturais, o BCE
retirou-se do combate a crise de divida publica - com resultados magnificos, alguns dos quais ja
aparentes:
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Saiba mais sobre os principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos do site do
Millennium bcp.

Jose Maria Brandéao de Brito
Diretor de Research de Mercados Financeiros
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A semana passada foi positiva para a generalidade dos indices de a¢6es, com o IBEX a ser a principal
excecao, na semana em que Espanha pagou juros mais elevados nas emissdes de obrigacdes de divida e
com a regido de Valéncia a pedir ajuda ao Governo Central para pagar as suas dividas. A motivar os
investidores esteve um conjunto de bons resultados, tanto na Europa (ASML, Electrolux, Akzo Nobel),
como nos EUA (Goldman Sachs, Mattel, Ebay, IBM, Microsoft, Google, SanDisk, entre outros), que
acabaram por ofuscar alguns dados econdmicos abaixo do esperado nos EUA - maior aumento dos
pedidos de subsidio de desemprego, recuo inesperado nas vendas de casas usadas em junho e contragéo




mais brusca da atividade industrial em julho. Euro Stoxx -0,3%, IBEX -6,3%, DAX +1,1%, S&P 500
+0,4%, Dow Jones +0,4%.

A CMVM registou a OPA da Tagus Holdings a Brisa (+3% para €2,72), a €2,76 euros p/agdo. A oferta
decorrera entre os dias 17 de julho e 8 de agosto. A Brisa pode ser retirada do indice PS120. Atualizamos
as nossas estimativas e alterAmos o nosso preco alvo da Galp de €18,30 para €17,85 (final 2012),
mantendo a recomendacao de compra. A Portucel publicou os resultados relativos ao 2° trimestre 2012,
onde destacamos a resiliéncia das vendas de papel, juntamente com uma margem operacional abaixo do
esperado.

A Moody’s reviu em baixa o rating de 13 bancos italianos, no seguimento do corte aplicado a notagao da
divida soberana, entre os quais Unicredit e Intesa, os dois maiores transalpinos.

O FMI reviu em baixa as proje¢des de crescimento econdmico global, estimando uma expanséo de 3,5%
em 2012 e 3,9% em 2013. O PIB da zona euro deve contrair 0,3% este ano, crescendo 0,7% no
proximo. Italia (-1,9% em 2012 e -0,3% em 2013) e Espanha (-1,5% este ano e -0,6% no seguinte)
devem registar dois anos de contragdo. Reino Unido deve crescer 0,2% em 2012 e 1,4% em 2013. Ja os
EUA aceleram o crescimento (+2% em 2012 e 2,3% em 2013, depois dos 1,7% em 2011). A economia
do Brasil expandir-se-a 2,5% em 2012 e 4,6% em 2013.

O Primeiro-Ministro chinés, Wen Jiabao, declarou que a China vai tomar medidas adicionais para
estimular o crescimento econémico na segunda metade do ano.

As atas da ultima reunido do Banco de Inglaterra mostram que 7 dos 9 membros aprovaram o aumento
do programa de compra de obrigagdes e que o Bdl podera reconsiderar um novo corte da taxa diretora
apos analisarem o impacto das novas medidas na economia.

Na divida publica, Espanha pagou juros mais baixos para se financiar em 3,56 mil milhdes € a 12 e a 18
meses, mas pagou mais para se financiar em 2,98 mil milhdes €, através emisséo de Obrigagfes do
Tesouro a 2, 5 e 7 anos. Portugal financiou-se em 2 mil milhdes €, através da emisséo de Bilhetes do
Tesouro, pagando juros mais baixos que os exigidos no leilao anterior.

No plano macroeconémico nos EUA salientamos o indicador imobiliario NAHB, que registou em julho a
maior variagdo mensal da dltima década, ao subir dos 29 para os 35. As Casas em Inicio de Construcao
aumentaram 6,9% em junho, mais que o esperado. Pela negativa estiveram as Licencas de Construcao,
que registaram uma quebra de 3,7% em e as Vendas de Casas Usadas, ao recuarem 5,4%. O
Philadelphia Fed Index dececionou, ao revelar que a atividade industrial contraiu mais que o esperado
em julho.
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O PSI20 esteve pressionado pela EDP (-1%), na semana em que reportou os seus resultados
operacionais do 2° trimestre, e pela Banca - BCP (-2% para os 0,096 €), BES (-6.4% para os 0,494 €) e
BPI (-2,5% para os 0,515 €), onde os direitos de subscri¢éo relativos ao aumento de capital comegaram
a ser negociados em bolsa. A Cimpor (+4,7%) aprovou o pagamento de um dividendo de 0,166 € por
acdo, a partir de 3 de agosto (ex-dividendo a 31 de julho).

Sonae Induastria Alto 0,52 1,60 208%
Indra Alto 6,50 13,90 114%
Novabase Alto 1,89 4,00 112%
Sonae Médio 0,43 0,87 105%
EDP Renovaveis Baixo 2,66 5,30 99%

Sem cobertura




Nova comissao executiva, permuta de ativos e pagamento de dividendos da Cimpor.

No dia da assembleia geral extraordinaria (16 de julho), o Conselho de Administracdo da Cimpor nomeou
a comissdo executiva com 4 membros com Ricardo Lima como CEO e Armando Silva como CFO.

Simultaneamente, a Cimpor recebeu a esperada proposta de permuta de ativos com a acionista
Intercement, em que esta cede a integralidade dos seus ativos de cimento, betédo e agregados na
Ameérica do Sul (Brasil, Argentina e Paraguai) e em Angola, por troca dos ativos da Cimpor na China,
Espanha, India, Marrocos, Tunisia, Turquia e Perd, em conjunto com 21,21% da Divida Liquida
Consolidada da Cimpor. Esta proposta pretende satisfazer os termos e condi¢gdes do compromisso
celebrado com Conselho Administrativo de Defesa Econdmica Brasileiro (CADE).

Em 4 de julho ultimo, o CADE tinha aprovado a aquisi¢do das a¢des Cimpor pela Intercement e decidido
a saida da Votorantim, de acordo com outro comunicado publicado ontem.

A Cimpor ira pagar os dividendos de 0,166 € por agdo, aprovados na 22 sessdo da Assembleia Geral
Anual de 6 de julho ultimo, a partir do proximo dia 3 de agosto, sendo que as agdes irdo transacionar
sem direito a dividendo a partir do dia 31 de julho.

Lembramos que terminamos a nossa cobertura da Cimpor em 22 de junho dltimo.

Jodo Mateus
Analista de agdes
Millennium investment banking

O INE divulgou recentemente a produgdo na atividade de Construgéo referente ao més de maio. O
indice, 3 meses média mdével sem ajustamentos sazonais, foi ligeiramente positivo vs. o més anterior,
ainda que tenha sido o segundo nivel mais baixo na base de dados (desde Janeiro 2005). A variagdo
homologa, apesar de fortemente negativa, -16,5%, foi muito semelhante a variacdo anterior -15,9%.
Portanto e apesar dos valores serem fortemente negativos numa base homoéloga, o indice melhorou
ligeiramente em termos sequenciais, 0 que é positivo apesar de ser somente uma observacgao.

A Comissédo Europeia, divulgou, também, recentemente o indicador sobre a confianga no setor da
Construcédo e Obras Publicas, referente ao més de junho. Os valores sdo também claramente negativos
ainda que, curiosamente, a Ultima observacgéo € ligeiramente superior em termos sequenciais.

As nossas estimativas relativamente as receitas da Mota-Engil Constru¢cao em Portugal apontam para
quedas em termos anuais de 15% e no 2° trimestre de 2012 de 9%, depois de uma variagdo negativa
de 11% no 1° quadrimestre de 2012.

Estamos portanto confortaveis com as nossas estimativas
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Mota-Engil: Recomendag&o de Compra, Risco Alto, Preco Alvo 2012 1,25 €.

Anténio Seladas, CFA,
Millennium investment banking

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

A EDP divulgou seus dados operacionais do 2° trimestre.

No que diz respeito a distribui¢éo de eletricidade em Portugal, os volumes cairam 4% face ao periodo
homoélogo devido a uma menor procura por parte dos segmentos residencial, PME e de iluminagéo
publica. Estes segmentos estédo a reduzir o consumo para compensar o aumento do IVA sobre a
eletricidade de 6% para 23% decidido em Outubro do més passado.

Pelo contréario, os volumes distribuidos ao segmento industrial aumentaram (acreditamos que a maior
procura tenha origem nas industrias com cariz exportador). Em Portugal, o modelo definido pela ERSE
para a distribuicdo € muito pouco sensivel a varia¢cdes de volumes, pelo que estas quedas de consumo
ndo tém um impacto expressivo em termos de receitas da empresa.

Os volumes de energia distribuida na Espanha também cairam 4% face ao periodo homdélogos, no
entanto, neste caso a queda teve como explicagdo uma menor procura por parte do segmento industrial.

Quanto a energia edlica produzida, esta aumentou cerca de 8% face ao periodo homoélogo, impulsionada
por um excelente fator de utilizagdo da capacidade na Europa que ajudou a compensar um menor
recurso vento nos Estados Unidos.




Para mais informacao por favor consulte o nosso Snapshot: EDP Renovaveis - 2Q12 Operational Data -
Good 2Q12 production figures, albeit weak deployments publicado no dia 11 de julho).

A producédo de energia liberalizada aumentou cerca de 13% face ao trimestre homodlogo. A energia
hidrica aumentou cerca de 73% face ao trimestre homélogo devido sobretudo ao aumento da capacidade
(+437MW foram adicionados no final do ano passado), uma vez que a utilizagdo da capacidade s6
aumentou em cerca de 3 pp. Acreditamos que a maior producgdo da tecnologia carvao (+23% face ao
periodo homodlogo) se deve ao custo menor de produgdo desta tecnologia em vez de gas, o que torna
esta tecnologia mais competitiva.

O volume de eletricidade fornecido aos clientes liberalizados desceu 3,2% face ao periodo homoélogo,
com os volumes em Portugal a aumentaram cerca de 2,4% face ao trimestre homaélogo devido a
transicéo de clientes do regulado para o liberalizado e com os volumes em Espanha a desceram cerca de
5,6% devido a uma menor procura.

Tendo em linha de conta a producéo liberalizada, esta assegurou cerca de 54% dos volumes fornecidos a
clientes, o que significa que a empresa comprou em mercado a restante energia fornecida a esses
clientes.

Finalmente, gostariamos de destacar que este tipo de dados sdo importantes, mas de certo modo sédo
dificeis de interpretar uma vez que o EBITDA da EDP tem uma componente muito regulada.

Os resultados do 2° trimestre serdo divulgados no dia 26 de julho depois do fecho de mercado.

EDP anunciou que, através da sua participada espanhola Naturgas, tinha vendido a Enagas os ativos de
transporte de gas no Pais Basco pelo enterprise value de 262,5 milhdes €.

Ainda segundo o comunicado, as operag¢des vendidas geraram um EBITDA em 2011 de cerca de 23,7
milhdes €, pelo que o EV/EBITDA implicito € de 11x. A alienag&o destes ativos decorre da necessidade
de cumprimento da legislagdo europeia que estabelece que os distribuidores e comercializadores de gas
ndo devem exercer o controlo sobre os ativos de transporte de gés.

Os valores implitos nesta transagéo séo ligeiramente superiores a nossa avaliagdo para o negdcio de gas
regulado em Espanha, uma vez que na nossa avaliagcdo para este tipo de activos, o EV/EBITDA implicito
é de 10x. Aplicando este multiplo, o valor recebido deveria ser de 230 milh&es €, portanto cerca de 32,5
milhdes € abaixo da transacao, perfeitamente irrelevante, no valor dos ativos da EDP e sem impacto na
nossa valorizagéo de EDP.

Para mais informacao, por favor consultar Snapshot: EDP - 2Q12 Operating Data Comment - Wind
production rising).

Vanda Mesquita
Analista de a¢des
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 2,25 €

A Portucel publicou os resultados relativos ao 2° trimestre de 2012.

Em geral, observamos a resiliéncia das vendas de papel, com uma penetracdo crescente no principal
mercado que é a Europa, juntamente com uma margem operacional abaixo do esperado, influenciada
por custos de fatores mais elevados.

Neste trimestre, os resultados operacionais (EBITDAP) vieram 3,3% abaixo da nossa estimativa, com um
desvio negativo de 1,4 pp na margem. Isto resultou essencialmente de maiores custos operacionais, da
energia (electricidade e gas natural) e dos custos logisticos. O EBITDAP ficou 2% abaixo face ao
homoélogo e muito em linha face ao 1° trimestre de 2012, com uma deterioragdo na margem (-1,8pp
face ao 2° trimestre de 2011 e -2,5 pp face ao 1° trimestre de 2012).

O decréscimo no trimestre veio claramente de um agravamento dos custos operacionais, supostamente
derivados de fatores n&o-recorrentes.

Os proveitos ficaram 2,4% acima da nossa estimativa, essencialmente por via de um desempenho
superior ao esperado nas vendas de papel. No 2° trimestre de 2012, a receita veio 5,2% acima face ao
homoélogo e 10% acima face ao 1° trimestre de 2012. No comparativo anual, o crescimento veio das
vendas de papel e energia.




Face ao 1° trimestre de 2012, os proveitos aumentaram por via do aumento nos volumes de papel para
novos destinos geograficos e para a Europa, e por via da forte recuperacao no volume de vendas de
pasta.

Os custos financeiros liquidos aumentaram 36% no 2° trimestre de 2012 face ao trimestre anterior,
devido ao aumento das taxas de juro, mas também ao aumento da divida liquida resultante do
pagamento de dividendos e reducdo da conta de fornecedores. A divida liquida da Portucel devera
representar 1x sobre o EBITDA no final de 2012, um nivel de alavancagem financeira claramente baixa
entre os comparaveis (3x).

Jodo Mateus
Analista de a¢des
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 17,85 €

A ENI comunicou que completou a venda de 5% da Galp a Amorim Energia.
O preco da transacao foi de 14,25 € por acdo, 32% acima do fecho de sexta-feira.

Apo6s esta venda, a ENI sai do acordo parassocial e fica com uma participacao de 28,34%, enquanto a
Amorim Energia eleva a sua participagdo para 38,34%.

Esta transacéo ja era esperada e foi completada antes do prazo, uma vez que no acordo assinado em 29
de marco foi definido que a Amorim Energia tinha concordado em comprar 5% da Galp a ENI até ao dia
29 de agosto (150 dias apds a assinatura do contrato).

Esta transacdo marca a saida da ENI do acordo parassocial, o que significa que os administradores
nomeados pela ENI deverao sair em breve (entre os quais o CFO) e outros administradores deverédo ser
nomeados.

Relembramos que a ENI tem direito a vender cerca de 18% em mercado, pelo que a pressdo sobre este
titulo ndo desaparecera.

Vanda Mesquita
Analista de agdes
Millennium investment banking

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

Assumimos que sera subscrito a 100% e que 400 milhdes de novas ac¢des serdo emitidas.

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

Rita Silva
Analista de a¢bes
Millennium investment banking
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Esteja sempre atento para nao perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servico de Alertas e receba a informacao sobre:
- CotacgdOes dos Titulos do PSI120

- Situacao 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.
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Recomendacdes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificagdo 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 distribuicdo ou
ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a acédo BCP:

Price Target

Analyst /7 Broker Data Recomendacao (Eur)
KBW 04-07-2012 Underperform 0,08
UBS 07-06-2012 Sell 0,07
Nomura 06-06-2012 Reduce 0,10
BESI 05-06-2012 Neutral 0,10
Caixa BI 08-05-2012 Buy 0,40
BPI 19-03-2012 Hold 0,18
BBVA 05-03-2012 Underperform 0,15
Macquarie 24-02-2012 Underperform 0,09
Merrill Lynch 24-02-2012 Underperform 0,20
Goldman Sachs 06-02-2012 Neutral 0,15

Preco Alvo

Titulo Ultlmo final "'12 Pote_nC|a~I Recomendacéo|Risco Analléta ae
Preco* (Eur) (Eur) Valorizacédo Acoes
Bcp! 0,10 - - - - -
Rita Silva;
BES 0,49 0,85 72% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,52 0,80 55% Compra Alto Antoénio
Seladas, CFA
Portugal o - Alexandra
Telecom 3,46 6,00 74% Compra Médio Delgado, CFA
. . - Alexandra
0,
Zon Multimedia 2,13 3,05 43% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
0,
Sonaecom 1,25 2,00 60% 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 0,35 0,43 24% Compra Alto | Jodo Flores
Alexandra
)
Novabase 1,89 4,00 112% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 1,94 2,85 47% Compra  |Baixo| . Yanda
Mesquita
Lo o .
EDP Renovaveis 2,66 5,30 99% Compra Baixo Vanda




Mesquita

Joao
REN 2,00 2,60 30% Compra Baixo |Mateus/Vanda
Mesquita
Anténio
ieal - - -
Brisa 2,72 Seladas, CFA
Sonae 0,43 0,87 105% Compra Médio| Joao Flores
Semapa 5,06 5,75 14% Compra Alto | Jodo Mateus
. Anténio
(o)
Sonae Capital 0,17 0,23 35% Compra Alto Seladas, CFA
Jeror_umo 13,17 15,85 20% Compra Médio, Joao Flores
Martins
Sonae Industria 0,52 1,60 208% Compra Alto | Jodo Mateus
Altri 1,13 0,85 -25% Venda Alto | Jodo Mateus
Portucel 1,99 2,25 13% Compra Médio| Jodo Mateus
Cimpor® 3,79 - - - - Jodo Mateus
. Anténio
- 0,
Mota-Engil 1,01 1,25 24% Compra Alto Seladas, CFA
Galp Energia 10,78 17,85 66% Compra Alto Vandg
Mesquita
(1) Restrito
(2) Sem recomendacédo devido a reduzida dispersao bolsista
(3) Sem cobertura
* Valores a data de 20/07/2012
Fonte: Millennium investment banking
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& Esta semana...

Os riscos macroeconémicos permanecem negativos neste terceiro trimestre, com a economia mundial a
enfrentar complexos desafios, o crescimento a permanecer moderado e a producéo a enfraquecer em
praticamente todos os setores.

Na Europa, adiou-se a saida da Grécia, o que nos levou a ajustar em alta ligeira as previsdes de
crescimento para este ano mas a reduzir as expectativas para o proximo, face a possibilidade da Grécia
ndo conseguir implementar as requeridas reformas fiscais e ser forcada a deixar o Euro. Pensamos que é
possivel conter o contagio da saida grega as economias periféricas mas estamos conscientes do risco de
um desmembramento mais alargado. Nos EUA, continua também a colocar-se o risco de queda no
chamado "penhasco fiscal”, pela impossibilidade de um acordo politico sobre a dimenséo do aperto fiscal
de 2013.

Neste cenario, consideramos que a politica monetaria global permanecera acomodaticia, com os Bancos
Centrais das maiores economias desenvolvidas a manter as taxas de juro baixas. Além da operagéo
Twist, espera-se que a FED anuncie uma nova inje¢do de 400 mil milh8es de ddélares. No Reino Unido, o
Banco de Inglaterra ja anunciou uma injegdo adicional de 50 mil milhdes de libras e, na zona euro,
vemos o BCE a continuar a fornecer liquidez a banca. Nos mercados emergentes, os Bancos Centrais
devem fazer novos cortes nas taxas de juro e racios de reserva. A China, a india e o Brasil estdo a
mover-se nesta direcdo e o People’s Bank of China ja reduziu, em julho, o juro de referéncia para
crédito.

Embora a dinamica de crescimento ciclico tenha sido dececionante nos ultimos trés meses, em especial
no mundo emergente, enquanto as taxas de juro estiverem baixas, os investidores deverdo continuar a
procura de maior rendibilidade, esperando-se que caminhem ao longo da curva de risco, com maior
apeténcia ao crédito e as agdes de alto rendimento.

Por isso, permanecemos positivos em acgdes, favorecendo empresas de alta qualidade com balangos
fortes, que sdo aquelas que nos parecem mais propensas a continuar a pagar dividendos. Em termos
relativos, continuamos a favorecer os EUA e o Reino Unido, devido as suas caracteristicas defensivas e
beta inferior. Comparativamente, estamos neutrais em varias outras geografias: tanto o Pacifico (exceto




Japao) como os mercados emergentes estdo mais expostos aos riscos de abrandamento, globais e da
China, embora a inflagdo mais baixa proporcione aqui maior abertura a estimulos monetarios e fiscais.

Dadas as atuais avaliagOes atrativas, ficAmos mais positivos em ages europeias, embora reconhecamos
que os riscos politicos e o aperto fiscal mantenham os investidores afastados durante mais algum tempo.
No Japéo, o recente ressurgimento na frente macro tem de ser compensado com a forca do iene, o que
limita o mercado de acbes baseado nas exportacdes.

Nas obrigagdes dos Governos desenvolvidos, mudamos de negativos para neutrais, uma vez que a
aversao ao risco esta a dominar o desempenho e um abrandamento global ciclico aponta para uma
inflagdo moderada e um crescimento dindmico. Por sua vez, a procura de obrigagdes de alta qualidade
aumentou apesar das avaliacdes estarem historicamente desinteressantes. De entre os varios titulos
soberanos dos paises desenvolvidos, passamos a estar positivos no Tesouro norte-americano, devido aos
fluxos que estdo a sair da Europa a procura de reflgio e as expectativas para o trimestre. Em termos
relativos, estamos neutrais nas obrigac¢des de longo prazo do Reino Unido e Alemanha mas negativos
nos do Japéo.

Permanecemos positivos no crédito, dada a sua evolugéo positiva, e favorecemos as obriga¢des norte-
americanas com investment grade e as de alto rendimento face as suas congéneres europeias. A
austeridade fiscal na zona euro vai continuar a condicionar o crescimento e o sentimento face a regiao é
mais suscetivel de mudar. Por outro lado, as obrigacdes empresariais norte-americanas estdao em boa
forma e pouco alavancadas.

Relativamente & divida dos mercados emergentes, avancamos de positivos para neutrais dada a
convergéncia entre um délar mais forte e moedas emergentes mais fracas. Apds o recente aumento
destas obrigacdes, reduzimos posi¢coes e aguardamos por niveis de entrada mais atrativos.

Nas commodities, especificamente nos metais de aplicagdo industrial tornAmo-nos mais cautelosos
devido a deterioracgédo global do crescimento e as perspetivas para a China e para o setor da construcao.
No entanto, estamos relativamente positivos na energia e metais preciosos. Os rendimentos reais
negativos e as preocupac¢des na Europa devem suportar o preco do ouro embora novas valorizagfes do
doélar possam contrabalancar o efeito. Na energia, estamos menos positivos do que no trimestre passado
devido a mais fraca dinamica de crescimento global mas, ainda assim continuamos a favorecer a energia
no ambito das commodities.
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Equipa de economistas da Schroders

Saiba mais sobre os Fundos da Shroders na area de Investimentos do site do Millennium bcp.

#% Schroders

Topo 9

W W Wi Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)

1° Morgan Stanley Emerging Markets Debt

2°© JP Morgan Global Healthcare
3° Pictet Biotech

4° Schroders US Dollar Bond
5© JP Morgan US Value

Rendibilidade

30,72%
29,36%
27,55%
25,57%
24,24%

Classe de
Risco

“®
(6)
(6)
()
)

Top 5 subscri¢cées (semana de 2012/07/16 a 2012/07/20)

1° Morgan Stanley Emerging Market Debt

29 Blackrock Latin American
3° Blackrock World Mining

4° Blackrock Emerging Europe
5© Pictet Biotech

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2012/07/20 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/07/20 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 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
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Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis
Trigo
Technical US
S&P500
Dow Jones
Value Growth US

35,3%
14,1%
2,8%
2,0%
1,5%

Os menos rentaveis

Banca

IBEX35

Value Growth EU
Prata

PSI120

-47,0%
-35,8%
-32,5%
-31,0%
-30,1%




Top 5 negociacdo (semana de 2012/07/16 a 2012/07/20)

1°© Certificado WHEAT

2° Certificado EPRA EUROPE
3° Certificado DAX

4° Certificado EURO STOXX 50
5© Certificado BRENT

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

DECLARACOES ("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
informacao 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 véo 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 remuneracao dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

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

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

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

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

- 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
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¢céo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

17 - A Soc gestora do Fundo de Pensfes 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 - Recomendacdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

thur-i.liin jum-12 mar-12 dezr11 sef-11 jum-11 mar-11 dez-10 jun-10 jan-10 dez09 derd8 dexd7 derdf dezrf dez{d
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Rleduzr 0% % 0% 0% s O 0% 0% ™% ™M 0% 0% 2% 5% &%
Wenger % % T% 0% 0% 4% 4% 3% % 4% 0% 14% 18% 5% 0%
Sem Recom./Scke Revisio  11% 14%  14% TR OO10% 4% 11%  13% 1% 1% 42%  18%  16% 2% 29%
Variagao -155% 14% 7% 20% 6% 2% ™% -i1% 6%  33% 51% 6% 30% 13% nma
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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 informacgdes 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 utilizacdo
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 ndo responda para este enderecgo.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 sé&o utilizados
para lhe solicitar quaisquer elementos identificativos, nomeadamente cdédigos 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 Praca D. Joao 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 adocao do Novo Acordo Ortogréfico.

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

Atendimento telefénico personalizado 24 horas







