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Comentario semanal Mercados Financeiros

Com promessas...

As promessas das autoridades monetarias acerca da sua disponibilidade para tomar medidas
adicionais, em caso de deterioracédo da situacao econdmica e financeira, tém dado nas ultimas
semanas um importante suporte a evolucao dos mercados.

Primeiro, foi a Fed a reforgar essa disponibilidade na reunido de politica monetaria no inicio do més;
seguiu-se o BCE, que anunciou que podera vir a intervir ativamente no mercado de divida soberana e,
mais recentemente, foram as promessas das autoridades asiaticas.

Nomeadamente por parte do Banco do Japdo, com as atas da Gltima reunido a revelarem que o Banco
Central podera vir, caso se justifique, a reforgar a sua atuagado para estimular o crescimento
econdémico, e, por ultimo, por parte do Primeiro-Ministro chinés, que afirmou que a reducdo da inflacao
concede maior margem para que as autoridades tornem a politica monetaria mais acomodaticia.

...se vai alimentando o sentimento de mercado

Mediante estas promessas, a deterioragdo dos indicadores econémicos acaba por ser encarada pelos
investidores como um sinal de que, a breve trecho, as autoridades terdo de transformar as suas
palavras em actos concretos.

E neste contexto, que se enquadra a evolugéo positiva do sentimento de mercado na passada semana,
quando uma boa parte dos indicadores econémicos acentuaram os sinais de fragilidade da situagéo
econdémica global.

Na Europa, a perda de dinamismo das economias do "centro"”, ainda que em magnitude ligeiramente
inferior ao esperado, e o aprofundamento da trajetéria de recessao nos paises da "periferia” (dos quais
se destacou a queda do PIB portugués de 1,2%, em termos trimestrais), resultou numa contragcao do
PIB da area do euro no segundo trimestre de 0,2%, face aos trés meses anteriores.

Também no Japéo, os dados do 2° trimestre confirmaram os sinais de abrandamento desta economia,
com o PIB a crescer apenas 0,3%, nivel que ficou bastante aquém das expectativas.

Nos EUA, a industria transformadora voltou a espelhar um enfraquecimento, tanto no que respeita as
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grandes como as pequenas empresas.

As respetivas contragfes da atividade sugeridas pelos indices de sentimento dos empresarios de Nova
lorqgue e de Filadélfia, deverdao ser compativeis com uma situagdo de deterioragao a nivel nacional.

Grécia continua a tentar adiar o inadiavel

Aguardando que o Governo grego apresente e execute as medidas de consolidacdo orcamental
previstas no seu programa de assisténcia financeira, e apesar de terem reconhecido alguns progressos
nesse sentido, as autoridades europeias e o FMI decidiram nao disponibilizar, para ja, uma nova
tranche de financiamento.

Sem financiamento externo, o Governo viu-se, assim, obrigado a recorrer, na passada semana, a
emissdo de bilhetes do tesouro para fazer face ao vencimento (no dia 20 de agosto) de titulos de
divida detidos pelo BCE e pelos Bancos Centrais nacionais, no ambito do seu programa de compra de
divida publica.

No entanto, esta é apenas uma solucado temporéaria e mais uma tentativa da Grécia para ganhar tempo
para tentar renegociar com as autoridades europeias uma extensao do atual programa.

A reunido que se realizara no final desta semana entre o Primeiro-Ministro grego, Antonis Samaras, e
a Chanceler alema, Angela Merkel, devera contribuir para esclarecer a posi¢cdo da area do euro em
relacdo a um eventual prolongamento da assisténcia financeira e as medidas a adotar para reduzir os
elevados niveis de endividamento da republica helénica.

Apesar da deterioragdo da situagdo econdmica global...
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Fonte: Bloomberg, Research de Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

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

Méarcia Rodrigues
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp
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"T Mercados
Analise de Mercados e Perspetivas

Os principais indices bolsistas europeus e norte-americanos acumularam ganhos pela sexta semana
consecutiva, com o S&P500 e DOW JONES a testarem os maximos do ano.

A motivar as valoriza¢des da ultima semana estiveram a melhoria da generalidade dos dados relativos
ao mercado imobiliario dos EUA, a maior expansdo que o previsto da economia alema no 2° trimestre
e o reiterar por Merkel do compromisso dos lideres politicos europeus de proteger o euro.

A limitar o sentimento positivo destacamos os dececionantes Empire Manufacturing e Philadelphia Fed
Index, assim como os rumores de que a Grécia estaria a preparar um pedido de adiamento de dois
anos para a implementagdo do ultimo programa de austeridade.

O EUROSTOXX subiu 2,1%, o DAX +1,4%, o S&P500 +0,9% e o DOW JONES +0.5%.

O Brasil anunciou que ir&4 investir 133 mil milhdes de reais (cerca de 53.5 mil milhdes €) em
infraestruturas por 30 anos, para fomentar o crescimento econémico do pais.

Dilma, Presidente brasileira, tornou conhecido o Plano Nacional de Logistica: Estradas e Ferrovias que
consiste na expansdo e modernizacao de estradas e caminhos de ferro.

Posteriormente, este tipo de iniciativa devera ser alargado a aeroportos, portos maritimos e vias
fluviais.

As minutas da ultima reunido do Banco de Inglaterra revelaram que os membros do Banco Central
decidiram de modo unanime manter inalterada a taxa diretora e o programa de obrigag¢des e que irdo
avaliar a eventual necessidade de aplicar outras medidas.

O indicador alemé&o ZEW Survey de agosto apontou para uma menor degradagdo que o previsto da
confianca dos analistas e investidores institucionais na Situacdo Atual.

Pelo contrario, a componente de expectativas para os préximos seis meses caiu mais que o esperado
para o valor mais baixo do ano.

A primeira estimativa do PIB da zona euro veio em linha com o previsto ao revelar uma contracdo de
0,2% no 2° trimestre face ao 1° trimestre.

O ritmo de crescimento do PIB alemao abrandou menos que o esperado no 2° trimestre, de acordo
com o valor preliminar, com a economia a expandir 0,3% face aos primeiros trés meses do ano, acima
do consenso de 0,2%.

A economia portuguesa contraiu mais que o esperado no 2° trimestre, com o valor preliminar do PIB a
diminuir 1,2% face ao trimestre precedente, pior que o consenso de -0,7%.

O Indice de Pregos no Consumidor da zona euro veio em linha com o previsto no més de julho ao
apontar para uma inflagdo homodloga de 2,4% e para uma inflacdo core de 1,7%.

Nos EUA, o Indice de Precos no Consumidor revelou menores pressdes inflacionistas que o esperado
em julho ao se situar nos 1,4%, abaixo do consenso de 1,6%.

A Inflacdo Core abrandou de 2,2% para 2,1%, quando o mercado antecipava a sua manutengao.

Relativamente ao mercado imobiliario norte-americano, o NAHB recuperou inesperadamente em julho,
atingindo o valor mais elevado desde fevereiro de 2007 e as Licencas de Construgdo avancaram
bastante mais que o previsto em julho.

Pela negativa, salientamos a maior queda que o estimado das Casas em Inicio de Construcao em
julho.

Ainda nos EUA, o Empire Manufacturing e o Philadelphia Fed Index revelaram que a atividade industrial
contraiu de forma mais acentuada que o previsto.

Fonte: Millennium investment banking
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;" Mercados
Empresas e Setores
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O indice PSI20 subiu 1,3% para os 4.908,72 pontos, terceira semana consecutiva de ganhos.

Os maiores contributos vieram da PT (+2% para os 3,603 €) e da EDP Renovaveis (+7,7% para os
2,79 €).

A liderar esteve o BES (+8,9% para os 0,565 €).

Em sentido inverso, a Jerénimo Martins (-3,7% para os 13,1 €) e a Semapa (-2,5% para os 5,17 €)
foram quem mais travou.

Na festa de arranque do ano politico nacional, o Primeiro-Ministro afirmou que 2013 sera um ano de
estabilizacdo econdmica para Portugal e referiu que o corte dos subsidios da funcao publica sera
substituido por uma medida de impacto semelhante partilhada por todos os portugueses.

Tipo de | Preco* | Preco Alvo final 2012 Potencial de
Risco (Eur) (Eur) Valorizacao

Sonae Industria Alto 0,54 1,20 121%
Novabase Alto 2,02 4,00 98%
EDP Renovaveis Baixo 2,79 5,30 90%
Indra Alto 8,22 13,90 69%
Sonae Médio 0,45 0,76 67%

*Preco de Fecho de 17/08/2012

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

De acordo com o previsto, na sequéncia do aumento de capital de 200 milhdes €, o BPl recomprou o
mesmo valor em CoCo's que haviam sido subscritos pelo Estado Portugués.

Com este resgate, a quantidade desses instrumentos foi reduzida de 1.500 milhdes €, para 1.300
milhdes €.

Lembramos que a decisdo de realizar um aumento de capital esteve relacionado com o facto de que
parte dos requisitos de capital ndo estarem estritamente relacionados com necessidades temporarias
de capital (as quais poderiam ser preenchidas por CoCo's), como foi o caso dos custos com a
transferéncia do fundo de pensdes.

Rita Silva
Analista de acbes
Millennium investment banking

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

O consorcio para explorar o bloco BM-S-8 formado pela subsidiaria da Galp, a Petrogal Brasil (14%),
Petrobras (66%0), Barra Energia do Brasil Petréleo e Gas (10%) e Queiroz Galvao Exploragao e
Produgdo (10%) comunicou que continuam os trabalhos de perfuragdo no Carcara no Bloco BM-S-8,
cuja descoberta ja havia sido anunciada em margo de 2012.

As amostras recolhidas comprovam a boa qualidade de petréleo e o poco, que esta a ser perfurado, ja
confirmou uma coluna com mais de 400 metros de petréleo.

Apesar de o consoércio continuar sem citar volumes, uma vez que os trabalhos finais ainda ndo foram
concluidos, consideramos estas noticias positivas.

Na nossa avaliacdo ndao temos uma avaliagdo em separado para esta area e incluimos o BM-S-8 num
lote conjuntamente com outras areas, pelo que continuamos a aguardar informacgdes sobre a
dimensao da descoberta.

Relembramos que a Declaragdo de comercialidade do BM-S-8 devera ocorrer em dezembro de 2012.

Finalmente, gostariamos de lembrar que a Galp detém cerca de 70% da Petrogal Brasil, enquanto a
Sinopec detém a percentagem restante, pelo que o interesse da Galp neste bloco é de 9,8%, enquanto
o interesse da Sinopec é de 4,2%.

Vanda Mesquita
Analista de agbes
Millennium investment banking
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Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 0,76 €

Atualizamos a avaliagdo da Sonae, tendo o Prego Alvo sido revisto de 0,87 € para 0,76 €, para o final
de 2012, mantendo a recomendacdo de Compra (Risco Médio).

A avaliagdo da unidade de retalho alimentar foi revista em baixa, dado que a revisdo em alta da
margem operacional (refletindo os bons nimeros do 1° trimestre e base comparativa favoravel no 2°
trimestre) foi anulada pelo efeito da revisdo em baixa das vendas (efeito da agressiva campanha do P.
Doce).

A avaliagéo do retalho especializado também foi revista em baixa, penalizada por um ambiente
econémico desfavoravel, o qual devera levar ao adiamento do regresso a resultados operacionais
positivos nesta unidade (refletindo um cenério desfavoravel em Espanha).

Revimos em ligeira baixa o NAV aplicado no setor imobiliario, ao mesmo tempo que o Preco Alvo
utilizado na avaliacdo da unidade de telecomunica¢cdes manteve-se nos 2,00 €.

Destacamos ainda a forte reducgédo de divida registada pela Sonae, embora beneficiando da
desconsolidagdo da Sonae Sierra.

Dado que se mantém inalteradas as participagdes nas unidades imobiliarias (Sonae Sierra) e de
telecomunicagbes (Sonaecom), decidimos continuar a aplicar um desconto de holding de 10%.

Em termos globais mantemos a confianca sobre a empresa, a qual continua a apresentar fortes
ndameros no retalho alimentar, enquanto a aposta na internacionalizagdo acaba por se tornar cada vez
mais lenta, embora sofrendo de um ambiente econémico a nivel internacional mais adverso do que
seria esperado.

Refira-se que a Sonae ird apresentar os resultados do 3° trimestre no préoximo dia 23 de agosto, apos
o fecho do mercado.

Para mais informacgao por favor consulte o nosso Company Report: "A buying opportunity" - Buy,
Medium Risk (Target YE12: €0,76).

Jodo Flores
Analista de acbes
Millennium investment banking

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

O mercado movel brasileiro cresceu 0,1% em julho atingindo os 256,4 milhdes de subscritores,
segundo dados divulgados pela Anatel.

No final de julho existiam cerca de 130,5 clientes do servico mével em cada 100 habitantes.

O ndmero liquido de novos clientes em julho foi bastante reduzido pelo facto de alguns operadores
terem aproveitado para limpar as suas bases de cliente pré-pagos.

Excluindo este efeito, verifica-se que o crescimento do mercado tem vindo a abrandar nos ultimos 3
meses.

A Vivo adicionou 0,1% de quota de mercado no més para os 29,7%.

A Oi efetuou uma limpeza da sua base de clientes pré-pagos, tendo a sua quota de mercado
diminuido em 0,1% para os 18,6%.

Para mais informacéo, por favor consulte o nosso Snapshot: Portugal Telecom & Telefénica - Brazilian
Mobile Market MoM — Weak month for subs de 17/08/2012.

Portugal Telecom - Compra, Risco Médio, Prego Alvo final de 2012 6,00 €
Telefénica - Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 16,95 €

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Topo ™

Servico de Alertas

Esteja sempre atento para ndo perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servico de Alertas e receba a informacédo sobre:

file:///C|/Documents and Settings/x060009/My Documents/Newsletters/Investimentos/news_318.html[21-08-2012 11:18:49]


file:///C|/Documents%20and%20Settings/x060009/My%20Documents/Newsletters/Investimentos/news_318.html#top

Newsletter de Investimentos

- Cotacgdes dos Titulos do PS120
- Situacado das suas Ordens de Bolsa

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

" Mercados

Recomendacdes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao
elabora recomendacgdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribui¢cdo
ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a agéo BCP:

BESI 30-07-2012 Neutral 0,08
BBVA 27-07-2012 Underperform 0,05
KBW 24-07-2012 Underperform 0,07
UBS 07-06-2012 Sell 0,07
Nomura 06-06-2012 Reduce 0,10
Caixa Bl 08-05-2012 Buy 0,40
BPI 19-03-2012 Hold 0,18
Macquarie 24-02-2012 Underperform 0,09
Merrill Lynch 24-02-2012 Underperform 0,20
Goldman Sachs 06-02-2012 Neutral 0,15

Portugal

Preco Alvo

5 ! Potencial - : Analista de
flr(lE.LrZ;.Z valorizacao Recomendacao |Risco Acoes
Bcp! 0,10 - - - - -
Rita Silva;
BES 0,57 0,85 50% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,58 0,80 39% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Portugal o A Alexandra
Telecom 3,60 6,00 67% Compra Médio Delgado, CFA
. . - Alexandra
(o)
Zon Multimedia 2,10 3,05 45% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
[0)
Sonaecom 1,25 2,00 60% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,35 0,35 1% Manter Alto | Jo&o Flores
Media Capital? 1,28 2,15 68% - - Jodo Flores
Cofina 0,34 0,43 27% Compra Alto | Jo&o Flores
Alexandra
(o)
Novabase 2,02 4,00 98% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 2,00 2,85 43% Compra Baixo Vand_a
Mesquita
EbP 2,79 5,30 90% Compra Baixo|  vanda
Renovaveis Mesquita
Joédo
REN 2,04 2,60 28% Compra Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
. Antoénio
1 - - - -
Brisa 2,15 Seladas, CFA
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Sonae 0,45 0,76 67% Compra Médio| Jodo Flores
Semapa 5,17 5,75 11% Compra Alto | Jodo Mateus
. Anténio
(o)
Sonae Capital 0,18 0,23 28% Compra Alto Seladas, CFA
Jeror_umo 13,10 14,70 12% Compra Médio| Joao Flores
Martins
sonae : 0,54 1,20 121% Compra Alto | Jodo Mateus
Industria
Altri 1,15 0,85 -26% Venda Alto | Jodo Mateus
Portucel 2,09 2,25 8% Manter Médio| Jodo Mateus
Cimpor3 3,67 - - - - | Jodo Mateus
. Anténio
- [0)
Mota-Engil 1,05 1,25 19% Compra Alto Seladas, CFA
. Vanda
[0)
Galp Energia 11,74 17,85 52% Compra Alto Mesquita

(1) Restrito

(2) Sem recomendagéo devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Sem cobertura

* Valores a data de 17/08/2012

Fonte: Millennium investment banking
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4¥ Esta semana...
Biquinis, bronzeados e futebol

Hiperinflagdo, mercadorias e exportacdes. Pode pensar que compreende muito bem a América Latina,
mas os balancos, as economias nacionais e as demografias contam uma histéria bem diferente.

N&o é segredo nenhum que o crescimento global vai ser em grande parte impulsionado pelos
mercados emergentes num futuro previsivel. Porém, nem todos os mercados emergentes sdo iguais.
Parece evidente que a forca da procura interna - e o universo de a¢des de investimento que a explora
- define a América Latina a parte, tornando-a uma oportunidade atraente tanto para os investidores
globais como os locais.

Especialmente em periodos de volatilidade do mercado, como aqueles que se verificaram no ano
passado, as tendéncias risk-on/risk-off parecem dominar, desviando a aten¢éo dos investidores dos
principios béasicos. Nas intensas oscilacdes do mercado e em periodos de extrema e generalizada
aversao ao risco, as agdes latino-americanas sdo muitas vezes tratadas como um mercado de beta
elevado e os investidores podem desistir, em beneficio da alocagdo nos tradicionais portos seguros. No
entanto, olhando para as economias e empresas da regiao, ha muitas coisas que estdo erradas com
este pressuposto.

Contrariamente a crenga popular, a maioria das economias latino-americanas nédo sdo dependentes
das exportagfes, quanto mais mercadorias. De facto, as exportacdes sdo uma parte relativamente
pequena do PIB na América Latina, em comparacdo com outros mercados emergentes. Por exemplo,
no Brasil, a totalidade das exportacdes é inferior a 10% do PIB, e enquanto que a China, sendo o
maior parceiro comercial do pais, essa atividade representa apenas 2% do PIB. Consequentemente, a
América Latina, com um forte crescimento interno, esta melhor isolada que a maioria das economias -
incluindo muitos mercados emergentes - contra a lentiddo do crescimento global. A América Latina
acolhe histoérias robustas de crescimento interno. Como as tensdes em torno da Europa continuam a
abrandar e os mercados acalmam, os principios béasicos védo reafirmar-se e as acdes latino-americanas
tém a possibilidade de um melhor desempenho.

No essencial

Na América Latina, as fontes de crescimento dos préximos anos deverdo continuar a resultar de uma
classe média em expansao e da procura reprimida do crédito e da habitacdo. Estes temas permanecem
intactos e ndo sao realmente afetados pelo fluxo global de fundos.

Adicionalmente, a regido é rica em recursos naturais, como o petréleo, o gas e as reservas minerais, e
tem espacgo para o crescimento do setor agroindustrial. As especula¢gfes sobre riscos politicos e
politicas irresponsaveis resultam das perce¢fes de alguns investidores, designadamente os
especuladores imobiliarios, sobre a regido. No entanto, a estabilidade politica e o respeito pelo
processo democratico ja reduziu o impacto do risco eleitoral nos mercados. Enquanto isso, politicas
fiscais e monetarias responsaveis em muitos paises, recentemente exemplificadas pelo sucesso no
controlo da inflagdo, criaram um ambiente atraente para o investimento, que esperamos que continue.

E onde esta o coracéo

file:///C|/Documents and Settings/x060009/My Documents/Newsletters/Investimentos/news_318.html[21-08-2012 11:18:49]


file:///C|/Documents%20and%20Settings/x060009/My%20Documents/Newsletters/Investimentos/news_318.html#top

Newsletter de Investimentos

Os paises latino-americanos (sendo o Chile uma excegédo relativa) tém uma penetracdo muito baixa
dos produtos financeiros, tanto empréstimos, como hipotecas, e o investimento em ag¢fes € bastante
reduzido. No entanto, observa-se que estdo todos a crescer. Com o aumento das hipotecas, haverd um
efeito multiplicador positivo em varios setores da economia, sejam os bancos, as construtoras ou 0s
revendedores. O setor de servigos financeiros sera um dos provaveis vencedores. Os empréstimos, em
relagdo ao PIB, permanecem em niveis relativamente baixos e deverdo ser uma fonte de crescimento
durante muitos anos. Espera-se um crescimento dos ativos sob a forma de a¢gfes na ordem dos 800
mil milhdes de ddélares nos préximos quatro anos. Esta € uma quantidade muito significativa de
dinheiro e ird fornecer mais liquidez, bem como algum espago para valorizagdes.

Uma pequena fortuna

O universo de agdes de pequena e média capitalizagdo proporciona algumas das melhores exposi¢cbes
a essas convincentes histérias de crescimento interno. E do conhecimento geral que o MSCI Latin
America Index é ponderado para a arena da elevada capitalizagdo. A maioria destes sdo mercadorias
mais ciclicas, incluindo empresas de celulose e papel, empresas de energia e fabricantes de aco.

No entanto, quando se retiram as empresas de elevada e mega capitalizagdo, fica-se com um universo
de investimento muito centrado na economia doméstica. Este é um luxo garantido aos investidores na
América Latina, mas é muito menos evidente noutras economias emergentes. A maioria das grandes
empresas ja sdo publicas. Porém, para o investidor seletivo, ha grandes oportunidades para agarrar.
Aqui podemos adquirir uma posi¢do maior como uma percentagem dos ativos, proporcionando outra
importante e util fonte de geracao de alfa. Além disso, a tendéncia dos investidores locais quando
comecam a entrar no mercado é para, precisamente, empresas mais pequenas, apoiando e expandindo
0 mercado.

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

Will Landers, Gestor do BGF Latin American Fund

BLACKROCK

Topo &9

Ranking
Fundos
Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)
Rendibilidade ~ C!2sse de
Risco
1° Pictet Biotech R USD 51,06% (6)
2° JP Morgan Global Healthcare 45,62% 4)
3° JP Morgan US Value D 39,70% 4)
4° Fidelity America Fund 37,81% 4)
5°© Morgan Stanley US Property 37,25% (5)

Top 5 subscricdes (semana de 2012/08/13 a 2012/08/17)

1° Fidelity America Fund

2° Millennium Acdes America

3° Morgan Stanley US Property

4° Morgan Stanley Emerging Market Debt
5© JP Morgan US Value D

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacédo em euros, a
data de 2012/08/17 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/08/17 para
um ano. Toda a informacéao 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em funcdo 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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Topo @9

W Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Technical US 41,7% Prata -30,0%
Value Growth US 23,7% PSI120 -22,0%
Trigo 20,2% Banca -19,4%
S&P500 18,8% Telecomunicacgdes -17,8%
DAX 30 18,4% Cobre -15,2%

Top 5 negociacao (semana de 2012/08/13 a 2012/08/17)

1° Certificado DAX

2° Certificado S&P500

3° Certificado EUROSTOXX 50

4° Certificado MSClI EMERGING MARKETS
5© Certificado PSI120

Fonte: Millennium bcp

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

DECLARAGOES ("DISCLOSURES"™)
DIVULGAGCAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgagdo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacéo em que se formule,
direta ou indiretamente, uma recomendacdo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendacdes de
investimento™). As recomendagfes 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 alteracéo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas
pela(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente
através de retificacdo ao sentido original da recomendacao de investimento, efetuaré referéncia ao facto e cumprird com todos os
deveres de informagdo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores
Mobiliarios relacionadas com recomendacgfes de investimento.

3 - A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes 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 divulgagdo - Millennium bcp Gestédo 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 Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.
6 - Recomendagbes:

- 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 avaliagédo 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).
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9 - Normalmente, atualizamos as nossas valorizacdes entre 3 e 9 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagbes legalmente
equiparadas de deterem ac6es das empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relacdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

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

13 - As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e n&o 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 recomendagéo.

14 - A remuneracdo 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 Sonaecom.

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

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

- Um membro do Conselho de Administragdo 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 consoércio, como "Coleader”, da
operacao de aumento de capital do BES, realizada em abril 2009.

- O Millennium bcp integrou o consdrcio, como "Co-Manager", da operacdo de aumento de capital do BES, realizada em maio 2012.

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 langamento da oferta publica de aquisicdo das ag8es Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

Recomendagio jul-12  jun-12 ma-12 dezi1 set-11 jun-11 mar-11 dez-10 dez09 dezdB dez7 dezdf dez5 dezld
Comgra 85%  TE%  T2%  B8%  83% 7%  79% 79 E3% 54 41%  37%  30% &%
Manter 0% 4% T 1% 0% M% M% TR 5% 4% OT% 1% A% 6%
Redudr &% 0% ® D% 0% 0% 0% 0% T 0% 0% 2% 5% 6%
\ender &% % P TR 0% 0% 4% 4% 4% 0% 4% 18% 5% 0%
SemRecom/SobRedisio 7% 1% 4% 4% T%  10% 4% 1% 1% 42%  18%  16%  20%  25%
Variagio 0% A55% 11% 7% 20% S% 2% -10% 33%  S51%  16% 30% 1% na
PSI20 4FA3 4698 5557 5494 5891 T34 7753 7583 B4B4 6341 13019 11198 8818 THOO

PREVENCOES ("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 agdo ou omissao, nem sustentar qualquer
operacdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos atos e omissdes que pratiqguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informacdes contidas neste relatério foi obtido
junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condi¢cdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. 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 hipéteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao,
veracidade, validade e atualidade do conteldo 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 n&o é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuigc&o
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo 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 niumero de telefone 707 50 24 24.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo 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 néo esteja de acordo com esta informacao, nao responda, apague-o
e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informacao via e-mail ou se pretende alterar o seu enderecgo eletrénico, aceda ao site do
Millennium bcp e escolha as opcdes: Contas, Personalizacdo, Dados Pessoais, e posteriormente, Criar / Alterar endereco de E-mail.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 3.000.000.000
Euros, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o niamero 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 adogdo do Novo Acordo Ortografico.

wene millenniurmbop . pt 707 50 24 24 / 91 827 24 24 / 93 522 24 24 / 96 599 24 24

file:///C|/Documents and Settings/x060009/My Documents/Newsletters/Investimentos/news_318.html[21-08-2012 11:18:49]



Newsletter de Investimentos

Atendimento telefonico personalizado 24 horas
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