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;" Mercados

Um ano a surpreender pela positiva, mas arrefecimento € notdrio...

Os sinais de arrefecimento econémico, em especial na Europa, tém levado os analistas a reverem em
baixa as suas estimativas de crescimento de resultados das empresas. No entanto, analisando as
dltimas earnings seasons norte-americanas, verificamos que as cotadas do S&P500 nos ultimos quatro
trimestres tém superado as expetativas de consenso. Este fator tem impulsionado o indice de agdes,
que ao fecho da passada quarta-feira, dia 22 de agosto, seguia com uma valorizagdo anual de 12,4%,
nos 1.413,49, estando a cerca de 10% dos maximos de sempre, atingidos em meados de outubro de
2007 (1.565,15 pontos).

Ritmo de crescimento de resultados arrefeceu, baixas expetativas justificam performance...

Se observarmos a evolugao das previsdes trimestrais, denotamos uma tendéncia de revisdo em baixa
das estimativas de crescimento de EPS (earnings per share) do S&P500. Este pessimismo, que tem
levado os analistas a colocarem uma menor exigéncia nos resultados trimestrais das empresas,
justifica em grande parte o surprise level positivo que registamos no Ultimo ano, até ao 2° trimestre
de 2012. A exemplo, entre o inicio de janeiro e abril deste ano as previsdes para os resultados do 1°
trimestre foram gradualmente cortadas (dos 4,9% para os 1,7% de crescimento), sendo que as contas
das empresas mostraram um crescimento homoélogo de 8,6%, gerando um surprise level de 6,9pp.
Depois, entre abril e julho, as estimativas de crescimento de EPS do 2° trimestre desceram dos 9,2%
para os 5%. A apresentagdo de contas do trimestre passado esta praticamente concluida, estimando-
se agora que os resultados tenham subida 7,5%, traduzindo-se num surpirse level de 2,5% (valor que
representa a diferenca entre a estimativa de crescimento atual e a previsdo apontada no inicio de
julho, antes das empresas comecarem a mostrar os seus dados do 2° trimestre de 2012).

Crescimento de EPS trimestral do S&P500
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, Factset

Surpresas positivas superam ligeiramente média histoérica

Nesta earnings season, 66% das empresas do S&P500 divulgaram um EPS acima do esperado pelo
consenso dos analistas, ultrapassando, ainda que ligeiramente, a média histérica dos ultimos cinco
anos (65%), o que ja ndo se verificava desde o 2° trimestre de 2010 (71%). Esta métrica compara o
EPS reportado por cada empresa com o estimado no dia anterior a sua divulgacdo e tende a ser
positiva mesmo em trimestre manifestamente maus, como foi o caso do 4° trimestre de 2008, em que
os resultados globais do S&P500 foram dececionantes (59% de surpresas positivas, mas os resultados
cairam 62,4% em termos homadlogos). Uma das razdes para este fendmeno prende-se com o facto de
em plena earnings season os analistas estarem a rever os seus nimeros para empresas que ainda nao
apresentaram os seus resultados, em fungdo do desempenho das suas congéneres.

S&P500 - 9% surpresas positivas e negativas por trimestre
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Numa analise setorial verificamos que as empresas que mais excederam as estimativas dos analistas
(percentagem de surpresas positivas superior a 80%) pertenciam aos setores Banca, Media,
Telecomunicagfes e Alimentagdo & Bebidas. Por outro lado, os setores Viagens & Lazer, Tecnolégico e
Imobiliario desiludiram ao registar mais surpresas negativas que positivas.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, Factset

O que preveem os analistas para o futuro...

Para o 3° trimestre deste ano, os analistas antecipam uma quebra homoéloga de 1,5% dos resultados
das constituintes do S&P500, quando no inicio do ano apontavam para um crescimento de 7,5%. O
crescimento positivo devera ser retomado no 4° trimestre (+9,8%), mas deve ser igualmente inferior
ao antecipado em janeiro (+16,1%). Em termos absolutos o EPS estimado do S&P500 deve continuar
a atingir valores recorde em 2012 ($102,01) e em 2013 ($113,90). Numa base anual, o EPS do
S&P500 deve subir 6,8% no ano corrente (abaixo dos 10,2% previstos no inicio de janeiro) e 11,7%
em 2013, praticamente em linha com os 11,5% avancados em janeiro, mas que deriva do facto dos
analistas terem aplicado cortes de amplitude similar nas estimativas de EPS de 2011 e 2012.

S&P500 Quarter EPS
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet

Na zona euro, os resultados do EUROSTOXX devem crescer 3,8% em 2012, abaixo dos 9,8% previstos
no inicio do ano, 14,8% em 2013, acima dos 12,1% antecipados em janeiro, o que se deve ao maior
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corte das estimativas de EPS absoluto para este ano do que para o préximo.
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O que diz o PER...

Um dos récios mais utilizados para analisar o valor de um ativo € o PER (price to earnings ratio), que
traduz a relacdo entre o preco do ativo e os lucros que o mesmo gera e engloba o risco percebido para
a sua performance futura. O racio é calculado com base na férmula:

PER = Prego de mercado do ativo / EPS

considerando EPS (earnings per share) os resultados por acdo dos Ultimos doze meses. Quanto mais
elevado for o PER, maior € o preco que os investidores estdo dispostos a pagar por cada unidade de
retorno.

Nesta 6tica, com base na cotacdo de fecho da passada terga-feira, dia 22 de agosto, (1.413,2 pontos),
0 S&P500 transaciona a um PER ajustado estimado de 13,2x, com um downside de 2% em relagédo a
média dos ultimos dois anos (12,9x).

O congénere EUROSTOXX, fechou essa sessao nos 246,6 pontos, negociando a um PER ajustado
estimado de 11,0x, com um downside de 5% em relagdo a média dos ultimos dois anos (10,4x).

O Upside Fair Value quantifica o potencial de valorizacdo do ativo em analise, sendo dado por
Upside Fair Value = EPS ajustado x MM24 / Pre¢co de Mercado, em que MM24 é a média movel de 24
meses do PER ajustado.

Em suma, a valorizagdo nos mercados acionistas nos ultimos dois meses, levou os principais indices a
transacionarem sobrevalorizados, tendo em conta as estimativas de resultados atuais. O PER ajustado
estimado médio a que transacionam o EUROSTOXX e o S&P500 esta neste momento ligeiramente
acima da média dos ultimos dois anos, ainda que num nivel historicamente baixo, sinal de que os
investidores estao pouco confiantes relativamente ao crescimento de resultados em 2012 e 2013.
Adicionalmente, a confirmar-se uma quebra homologa nos resultados do 3° trimestre (-1,5%), esta
sera a primeira desde o 3° trimestre de 2009, o que também podera gerar pressao no indice norte-
americano, potenciando uma corre¢do. Semanalmente, as quartas-feiras, pode acompanhar a evolugédo
das expetativas de resultados, na nossa publicagdo Earnings Watch.

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

Ramiro Loureiro, Analista de Ac¢bes
Telma Santos, Analista de Agdes
Millennium investment banking
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"' Mercados
Analise de Mercados e Perspetivas

Os mercados bolsistas retornaram as perdas apos seis semanas consecutivas em alta, com os
principais indices na Europa e nos EUA a testarem os méaximos do ano e a mostrarem falta de forca
para ultrapassar esses niveis. O inicio da semana passada foi marcado pela fraqueza em termos de
noticias e de indicadores macroeconémicos relevantes, mas na segunda metade o sentimento de
mercado esteve pressionado pelo aumento da desconfianga dos investidores quanto a resolugdo da
crise de divida da zona euro, ainda que as atas da ultima reunido da Fed tenham mostrado que o
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Banco Central esta disposto a tomar mais medidas de estimulo.
O EUROSTOXX caiu 1,6%, o DAX 1%, o S&P500 0,5% e o DOW JONES 0,9%.

A Reuters noticiou que o Governo espanhol esta ha varias semanas a negociar um resgate total com
0s parceiros europeus, nao tendo ainda sido alcangado nenhum acordo. O mais provavel sera que o
fundo de resgate europeu compre divida soberana espanhola no mercado priméario e que o Banco
Central Europeu faga o mesmo no mercado secundario, com vista a reduzir os juros espanhdis para
niveis sustentaveis.

No dia 23 de agosto a noite, o Governo portugués revelou que sera impossivel atingir um défice de
4,5% do PIB em 2012 sem a adocdo de mais medidas de austeridade. Isto porque a receita fiscal caiu
3,5% entre janeiro e julho, quando o Orgamento Retificativo antecipa para este ano um aumento de
receitas com impostos de 2,6%. Nas reunides com a troika agendadas para esta semana, no ambito
da quinta avaliagdo ao pais, deverdo ser discutidas as hipéteses de aplicar mais medidas de
austeridade ou de flexibilizar as metas definidas para este ano.

As Atas da ultima reunido da Fed revelaram que a maioria dos membros da Fed reconhece a
necessidade de aplicar uma nova ronda de medidas de estimulo em breve caso a economia ndo mostre
sinais substanciais e satisfatérios de uma recuperacao duradoura.

Merkel e Hollande, reafirmaram que sdo a favor da permanéncia da Grécia na zona euro, mas que
para tal o pais tera necessariamente que implementar as reformas acordadas com a troika, incluindo o
reforco da cooperacao entre as autoridades bancéarias. Merkel declarou ainda que a Europa esta a
passar pela sua pior crise e que o caminho para a recuperagdo é arduo, mas acredita que a regiao
emergira da crise mais forte.

Olli Rehn, Comissério europeu dos Assuntos Econdmicos, estd menos pessimista para o futuro da zona
euro, salientando os progressos alcangados por Espanha e Italia, bem como a disposi¢do do Banco
Central Europeu de intervir no mercado de divida, garantindo ndo s6 a estabilidade de pregos, mas
também a estabilidade financeira.

Os valores preliminares dos PMI Industria da zona euro e da Alemanha avangaram mais que o previsto
em agosto, por contrapartida dos PMI Servicos, que cairam mais que o esperado. Na zona euro, a
industria e os servigos continuam em contracdo e na Alemanha a industria aliviou a contragédo e o PMI
Servigos voltou para terreno indicativo de retragdo. De acordo com o valor final do PIB, a economia
alema abrandou o ritmo de crescimento no 2° trimestre.

Em julho, nos EUA, foram vendidas menos Casas Usadas que o esperado, mas aumentou mais que o
previsto as vendas de Casas Novas.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Setores

O indice PSI120 acompanhou o sentimento internacional e desceu 0,7% para os 4.877 pontos, a recuar
dos ganhos registados nas trés semanas anteriores. A Jeronimo Martins (-3%) foi o titulo que mais
pressionou o PSI20, seguida da EDP, que caiu 1,9%.

Em termos percentuais, o BCP foi quem mais desvalorizou (-3,2%), enquanto pela positiva destacou-
se a Sonae, com um ganho de 7,96%, seguida da Semapa (+3,5%).

Tipo de | Pregco* | Preco Alvo final 2012 Potencial de

Sonae Industria Alto 0,54 1,20 121%
Novabase Alto 2,02 4,00 98%
EDP Renovaveis Baixo 2,80 5,30 89%
Indra Alto 7,70 13,90 81%
Telefénica Médio 10,20 16,95 66%

*Preco de Fecho de 24/08/2012

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 14,70 €

De acordo com a imprensa Portuguesa (jornal "Pudblico™), o Pingo Doce vai deixar de aceitar a partir
de dia 01 de setembro do corrente, pagamentos com cartdes multibancos e de crédito em compras
com valor inferior a 20 €.
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De acordo com a empresa, a medida vai permitir uma poupanca anual superior a 5 milhdes €. Refira-
se que esta medida ja vinha sendo implementada em determinadas areas dos supermercados de
maior dimensdo (pastelaria, restauracao,...) pelo que o seu alargamento a toda a rede ndo espanta
(sendo também fruto das criticas que a distribuicdo de um modo geral vinha fazendo as taxas
aplicadas as transagOes eletrénicas).

Aplicando esta poupanca anual de cerca de 5 milhdes € aos resultados operacionais estimados
anualmente para o Pingo Doce (via subida da margem operacional), a avaliacdo do retalho em
Portugal subiria de 1,28 mil milhdes € para 1,33 mil milhdes €, embora com impacto praticamente
irrelevante no Prego Alvo da Jerénimo Martins (+0,3%, de 14,70 € para 14,75 €) dado o baixo peso de
Portugal na avaliagdo da empresa.

Na sequéncia da decisdo da JM, ndo seria de espantar que outras cadeias de retalho venham a tomar
medidas semelhantes, ou que ao ganhar um maior poder na negociacdo da reducdo das taxas
aplicadas as transagfes eletronicas venham a poder reduzir os custos.

Jodo Flores
Analista de Acgbes
Millennium investment banking

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

Foi publicado em Diario da Republica, a portaria que estabelece os principios orientadores do regime
de garantia de poténcia aplicavel aos centros electroprodutores térmicos e hidricos. Trata-se da
transposicdo para a lei das medidas que ja tinham sido apresentadas em maio para controlar os
custos de eletricidade.

A portaria publicada agora em Diario da Republica define especificamente no caso dos centros
electroprodutores hidricos, quais os que tém direito ao recebimento do referido subsidio e também os
valores de subsidio aplicaveis tanto aos centros electroprodutores térmicos (6.000 €/MW até ao fim da
vida util), como hidricos (valores que variam de centro para centro e que sédo aplicaveis por um
periodo de 10 anos).

Em termos da nossa avaliacdo, no caso dos centros electroprodutores térmicos ja consideramos
aqueles valores, bem como aquele periodo de vigéncia, uma vez que ja tinham sido divulgados.

No caso dos centros electroprodutores térmicos, uma vez que havia desconhecimento sobre os valores
finais, na nossa avaliagdo ja tinhamos revisto em baixa os valores de subsidiacdo, que na sua
globalidade ndo sdo muito diferentes do que os que sdo apresentados na portaria, pelo que nédo existe
impacto em termos do nosso Preco Alvo.

Vanda Mesquita

Analista de Acgbes
Millennium investment banking

Sonae Capital Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,23 €

A Sonae Capital divulgou os resultados do 2° trimestre de 2012, no dia 21 de agosto.

De uma forma geral, foram abaixo das nossas estimativas e demonstraram claramente um ambiente
dificil.

No entanto, o apertado controle dos custos, permitiu que os resultados operacionais, antes de
depreciagdes, fossem somente ligeiramente negativos vs. a nossa estimativa de ligeiramente positivos.

Apesar deste desempenho a evolugdo do cash flow, manteve-se negativa com a divida a crescer cerca
de 12 milhdes € no semestre, com um investimento de 6,1 milhfes €, para um valor de 273 milhdes €,
cerca de 18 milhdes € acima da nossa estimativa de final do ano. Ou seja, um apertado controle dos
custos mas nao suficiente em termos de geragdo de cash flow.

Mantemos a nossa recomendacao de Compra, Risco Alto e Preco Alvo final de 2012 de 0,23 €, no
entanto estaremos talvez otimistas na estimativa de divida.

Para mais informacéo ler o Snapshot divulgado "Good cost control but no enough..."

Antonio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Mota-Engil Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 1,25 €
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O INE divulgou o indice de novas Encomendas na Construcdo em Portugal referente ao 2° trimestre de
2012.

O indice atingiu o valor mais baixo na nossa base de dados, 26,2 e caiu 51,1% numa base homoéloga,

a variacao negativa mais forte, desde que este processo de ajustamento se iniciou, h&a cerca de quatro
anos.

As nossas estimativas para a area da Construcdo em Portugal na Mota-Engil apontam para uma queda
de 15% em 2012, depois de uma queda de cerca de 11% no 1° trimestre de 2012. Ou seja mantemo-
nos tranquilos com as nossas estimativas, no entanto o risco de estarmos otimistas aumentou.

New Orders in the Construction Industry Public Works & Eng. Constr
125 -

115 i
105 I-"/'n & .’r"(‘l' A |I |

/ . |

85 4 1) T B 7 "._,_,,/ —r 1 +r [I '|

& WAV, V_ N~V
/

(]
85 |

5 VANVAN
— Total RV
T S— \\/\ \

M,
B

T o o e o e e e S e BN A A B B e e e e S e S e e

Fonte: INE

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

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

Atualizdmos as nossas estimativas para a Altri e mantivemos a nossa avaliagdo em 0,85 € por agéo,
para o final de 2012, com uma recomendacao de Venda, Risco Alto.

Revemos as nossas estimativas com base nos desenvolvimentos mais recentes dos mercados de
celulose.

A Altri vai publicar os resultados relativos ao 2° trimestre de 2012 no préximo dia 29 de agosto, apo6s
o fecho do mercado.

Revemos em alta as nossas estimativas de margem EBITDA para o 2° trimestre de 2012 e seguintes.

No 2° trimestre de 2012, a recuperacdo dos pre¢os da pasta, os custos da madeira e a depreciacdo do
euro terdo contribuido para melhorar a margem EBITDA da Altri.

A Altri ainda tem espaco para crescer em volume em 2012,dada a utilizacdo de capacidade abaixo dos
90% em 2011 na Caima e Celtejo. A empresa podera atingir a producédo total em 2012 ou 2013, o que
implica que o crescimento para além de 2013 teria que resultar de novos investimentos em
capacidade.

A divida liquida sobre EBITDA pode ficar um pouco acima das 5x em 2012 e cair para menos de 3x até
ao final de 2016. Alegadamente, a Altri tinha todas as necessidades de financiamento asseguradas
apos o fim do 1° trimestre de 2012.

A Altri vende energia produzida em cogeragdo a tarifas especiais, o que implica um beneficio liquido
para a empresa. Estes proveitos da venda de energia estdo protegidos por contratos de longo prazo,
sendo que as Ultimas alteragbes que o Governo Portugués introduziu no sistema regulatério para a
cogeracdo ndo afeta significativamente estes proveitos da Altri.

Jodo Mateus
Analista de Agbes
Millennium investment banking
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Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 0,76 €

A Sonae apresentou os resultados do 2° trimestre.

As vendas recuaram 3,6% em termos homoélogos (ligeiramente abaixo do esperado), refletindo um
cenario econémico dificil tanto no retalho alimentar (penalizada pela agressiva campanha da JM/Pingo
Doce) como no ndo alimentar (forte retragdo ao consumo na Peninsula Ibérica).

No entanto, o destaque positivo vai para o nimero dos resultados operacionais, suportado pela forte
subida da margem no retalho alimentar, o qual mantém assim a tendéncia positiva.

Em termos globais consideramos os resultados positivos, beneficiando do retalho alimentar enquanto
que o retalho especializado continua a mostrar resiliéncia (aumento de quotas de mercado num
mercado em contragao).

Refira-se que a Sonae ja tinha apresentado os resultados das area de telecoms (Sonaecom) e
shoppings (Sonae Sierra) pelo que as aten¢des estavam focadas no retalho.

Para mais informagédo por favor consulte o Snapshot: "Sonae: 2Q12 Earnings highlights - Positive
surprise in Food retail margins".

Jo&o Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

_ Reduzir, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 5,30 €

Atualizdmos as nossas estimativas e avaliacdo da Semapa de 5,75 € para 5,30 € por acdo, para o final
de 2012, com uma recomendagdo de Reduzir, Risco Alto.

A Semapa vai publicar os resultados do 2° trimestre de 2012 no proximo dia 30 de agosto, apés o
fecho do mercado.

A aquisicdo de 50% da Cimentos Supremo esta considerada com impacto neutro na avaliagdo, mas
acreditamos que este investimento podera resultar em crescimento e aumento de valor que devera ser
considerado apenas com a confirmacao dos investimentos de expansédo e mais informagdo operacional.

Revimos em baixa a estimativa para o EBITDA. Na Portucel, reduzimos a estimativa de margem para o
2° semestre de 2012, em linha com o desempenho alcangado no 2° trimestre de 2012 por via de
custos mais altos nos ambitos da logistica e energia. Na Secil, também estimamos margens menores
para o 2° trimestre de 2012 e seguintes, essencialmente com base no fraco desempenho esperado em
Portugal.

Na Secil, os menores volumes e precos médios em Portugal poderdo ter um impacto relevante nos
proveitos para o 2° trimestre de 2012 e para o 2° semestre de 2012.

Mantemos a nossa visao de que a situacao na Tunisia podera trazer algumas surpresas positivas ainda
em 2012, e de que a procura doméstica em Angola podera continuar a compensar a concorréncia das
importagdes chinesas. Ainda ndo consideramos qualquer aumento de capacidade de cimento no pais.

A divida liquida sobre EBITDA podera chegar perto das 3,45x no final do ano (2012) e reduzir para
menos de 3x no final de 2013, um nivel de endividamento ainda assim baixo, considerando as
aquisicbes mais recentes, nomeadamente da participacdo de 49% na Secil.

Jodo Mateus
Analista de Acbes
Millennium investment banking

m Manter, Risco Médio, Prego Alvo final de 2012 2,10 €

Reduzimos a nossa avaliagdo de 2,25 € para 2,10 € por agdo, para o final de 2012, com uma
recomendacgdo de Manter, Risco Médio. Atualizamos as nossas estimativas com base nos resultados do
2° trimestre de 2012 e nos mais recentes desenvolvimentos nos mercados de celulose e papel.

Revemos em baixa as nossas estimativas de margem EBITDA para o 3° trimestre de 2012 e
posteriores, principalmente devido a um acréscimo estimado nos custos de logistica e energia.
Também reduzimos os volumes estimados para a pasta para o 3° e 4° trimestre de 2012, em
conformidade com o aumento previsto para as vendas de papel.

Os precos de mercado do papel (A4B-Copy) seguem uma tendéncia positiva na Europa, enquanto a
utilizagdo de capacidade nos EUA ja recuperou para a média de longo prazo. A evolugdo do preco da
celulose de mercado (BHKP) na Europa parece ter chegado a um impasse a seguir a junho, mas ainda
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acreditamos na continuag¢do da tendéncia positiva. Surpreendentemente ou n&o, a pressdo positiva nos
precos da pasta na Europa é mais forte do que no resto do mundo.

Os vencimentos de curto prazo da divida somam 411,8 milhdes € contra 357,5 milhdes € no longo
prazo, com 190 milhdes € de disponibilidades. Os vencimentos de curto prazo ndo deverédo ser dificeis
de cumprir, dada a estrutura de capital favoravel e a generosa geracao de caixa da Portucel.

A empresa vende energia elétrica (cogeracao) e beneficia de tarifas especiais. Essas receitas estao
protegidas por contratos de longo prazo e nao ficaram significativamente afetadas pelas mudancas
regulatérias que visam reduzir as rendas no setor de energia.

De acordo com a ultima informacéo disponivel, a Semapa nédo alterou a participacdo detida no capital
da Portucel desde dezembro de 2011, mas aumentou o controlo de 78,1% para 80,8%, ap6s a Portucel
ter mais que duplicado a participacdo em agdes proprias para 6,17% pouco antes do final de junho.
Parte do aumento dessa participagéo foi efetuada por aquisicdo da participacéo de 2,11% da Bestinfer.

Jodo Mateus
Analista de Agbes
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 informacédo sobre:
- 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 identificagdo 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 distribuicdo
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

Ultimo Preco Alvo
Titulo Prego™> final '12
(Eur) (Eur)

BCP1 0,09 - - - - -

Potencial Recomendacio |Risco Analista de
Valorizacéo ¢ Acdes
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Rita Silva;
BES 0,55 0,85 54% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,57 0,80 40% Compra Alto Antonio
Seladas, CFA
Portugal o A Alexandra
Telecom 3,65 6,00 65% Compra Médio Delgado, CFA
. . Ly Alexandra
[0)
Zon Multimedia 2,15 3,05 42% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
[0)
Sonaecom 1,26 2,00 59% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,32 0,35 11% Compra Alto | Joao Flores
Media Capital? 1,28 2,15 68% - - Jodo Flores
Cofina 0,34 0,43 27% Compra Alto | Joao Flores
Alexandra
(o)
Novabase 2,02 4,00 98% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 1,96 2,85 45% Compra Baixo,  vanda
Mesquita
Ebp - 2,80 5,30 89% Compra Baixo _vanda
Renovaveis Mesquita
Joéo
REN 2,03 2,60 28% Compra Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
) Antonio
1 _ _ - -
Brisa 2,01 Seladas, CFA
Sonae 0,49 0,76 55% Compra Médio| Jodo Flores
Semapa 5,35 5,30 -1% Reduzir Alto | Jodo Mateus
. Anténio
(o)
Sonae Capital 0,17 0,23 35% Compra Alto Seladas, CFA
Jeronimo 12,71 14,70 16% Compra Médio| Jodo Flores
Martins
sonae : 0,54 1,20 121% Compra Alto | Jodo Mateus
Industria
Altri 1,15 0,85 -26% Venda Alto | Jodo Mateus
Portucel 2,06 2,10 2% Manter Médio| Jodo Mateus
Cimpor3 3,59 - - - - | Jodo Mateus
) Antonio
- [0)
Mota-Engil 1,07 1,25 17% Compra Alto Seladas, CFA
Galp Energia 11,64 17,85 53% Compra Alto Vanda
Mesquita

(1) Restrito

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

* Valores a data de 24/08/2012

Fonte: Millennium investment banking
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&¢¥ Esta semana...
F&C Global Convertible Bond Fund

Analise do Mercado

No trimestre em analise os mercados estiveram sob pressédo devido as preocupagfes em torno da crise
da divida europeia. No caso da Grécia, foram necesséarios dois processos eleitorais para se constituir
um novo Governo. Na Franga, a eleicdo do Presidente Holande gerou incerteza quanto ao futuro da
cooperagao com a Alemanha no contexto do combate a crise da divida. A yield da divida soberana na
Espanha e na Itélia subiu significativamente, em parte devido a fraca capitalizacdo dos bancos
Espanhdis. Contudo, os mercados reagiram positivamente em algumas vertentes da cimeira Europeia
que decorreu no final do passado més de junho. Foram estabelecidos acordos em torno da injegéo
direta de capitais nos bancos pela Mecanismo de Estabilizagdo Europeia (ESM), o que né&o
acrescentaria os niveis de endividamento dos respetivos paises. Por outro lado, foi estabelecido um
pacto de crescimento no valor de 120 bilides € que visa estimular o crescimento das economias
Europeias. Fora da Europa, as preocupagfes em torno do abrandamento do crescimento na China e
dos Estados Unidos sdo fator de pressdo acrescida no sentimento de mercado. A descida dos precos



file:///C|/Documents%20and%20Settings/x010026/My%20Documents/Newsletter_Investimentos/news_319.html#top

Newsletter de Investimentos

das acdes e a subida dos spreads de crédito deprimiram o mercado de convertiveis, cujas novas
emissfes registaram um abrandamento ao longo do 2° trimestre. No entanto, o mercado de
convertiveis ndo deixou de beneficiar da qualidade das emissdes ocorridas no 1° trimestre,
presentemente com um apreciavel grau de protecdo contra descidas de mercado.

Atividade

No trimestre em analise mantivemos o enfoque na gestdo do risco. Em resposta a forgca dos mercados,
reduzimos a exposi¢cdo a ativos da periferia da Europa em aproximadamente 60 bps, atingindo 1,6%
no final do trimestre. A qualidade do crédito da carteira melhorou substancialmente na sequéncia da
reducdo de 36 para 34% da exposi¢do a convertiveis com notagdo de crédito de inferior qualidade
(subinvestment grade), a qual se deveu ao decréscimo nas posi¢des da Peugeot, na Tu Travel
(empresa internacional no ramo das viagens e entretenimento), na Neo Material Technology (area das
tecnologias), na Alcatel Lucent (equipamentos para telecomunicagfes). Realizamos também valias com
a venda de Dominion Resources e da Roper na sequéncia da forte subida das cotagbes das respetivas
acdes. No inicio do trimestre reinvestimos em convertiveis do Governo Finlandés a converter em
Teilascnera e ainda em convertiveis da Ternasek por sua vez a converter em Standard Chartered.
Ambos os investimentos referidos oferecem um bom nivel de protecdo contra eventuais descidas. A
Hologic e a Elekta, empresas no ramo da produgdo de equipamentos médicos, foram também
adicionadas a carteira.

Na segunda metade do trimestre em analise foram acrescentadas outras empresas como a Apache, a
Moi, a Paladin, e a Glencore, convertiveis que estiveram sob a pressdo da queda dos pregos do
petréleo. Também assumimos posi¢ées na China Power e na empresa de servigos Gantong,
convertiveis que apresentam uma relacgdo risco/retorno atrativa.

Performance

Durante o 2° trimestre de 2012, a carteira registou uma descida de 2,7% face aos 2,2% do
benchmark. No 1° trimestre, procedemos a uma reduc¢ao significativa do risco mediante a combinacéo
da venda de convertiveis com comportamento do tipo agdo (deep in the Money), que beneficiaram de
uma forte apreciacdo dos precos das acgdes, e ainda pela venda de convertiveis de crédito que, por
sua vez, registaram uma boa performance tendo em conta a descida dos spreads de crédito.
Seguidamente reinvestimos a liquidez em convertiveis balanceados, visto que estes ativos oferecem
uma soélida protegdo contra descidas. Do ponto de vista dos retornos absolutos, esta estratégia veio
beneficiar os rendimentos da carteira durante o 2° trimestre.

Apesar do exposto, a carteira foi afetada pela deterioragdo das condigSes do mercado, particularmente
ao longo do més de maio. A queda dos valores associados as empresas do setor da eletronica (EMC,
Alcatel Lucent), da indUstria (Faurecia, Peugeot), do setor do ago e metais (ArcellorMital,
AngloAmerican), e do setor de gas e petréleo (Subsea7, Peabody Energy) pressionaram os retornos
dos convertiveis. Tendo em conta este conjunto de fatores, em termos de performance o Fundo
passou a assumir posi¢cées de sobreponderacdo para o setor da inddstria - Faurecia e Danaher - bem
como para a WPP, no setor dos media, e para a Steinhoff, no setor de retalho. Por outro lado, o fundo
assumiu posi¢cdes de subponderacdo para a Gedeon Ritcher e para a UCB, do setor farmacéutico.
Assim, durante o 1° semestre de 2012 a carteira gerou um retorno positivo de 5,9% (com cobertura
cambial, bruto com comissfes), comparativamente com o valor de 5,48% respeitante ao indice.

Perspetivas

As nossas perspetivas mantém-se moderadamente positivas. E previsivel que a crise da divida
Europeia continue a dominar o sentimento do mercado. No entanto, o acordo estabelecido na cimeira
Europeia no passado més de junho com vista a recapitalizacdo direta dos bancos através do
Mecanismo de Estabilizagdo Europeia (ESM) foi um passo importante na prevencao de uma crise
bancaria. Assim, prevé-se um crescimento econémico da ordem dos 2,5% para os Estados Unidos, um
cenario de recessdo a curto prazo para a Europa, e uma descida suave para a China. O nosso parecer
é de que as valorizagdes das agbes se manterdo atrativas. As yields dos dividendos,
consideravelmente elevadas quando comparadas com as Yyields de obriga¢des, constituem um fator de
suporte as atuais valorizagbes de agdes.

Os convertiveis continuam a apresentar-se como uma classe de ativos atrativa no atual cenario, tendo
em conta que proporcionam o potencial beneficio dos retornos crescentes de a¢gdes com perfis de risco
limitados. Perspetivamos um retorno de +17,5/-3,5% com base no pressuposto de que as agles
produzam um retorno de +25%/-12% em 12 meses (com a Yyield de 2,8%).

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

FS

Topo ™9
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W NN Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Rendibilidade ~ Classe de
Risco
1° Pictet Biotech R USD 55,07% (6)
2° JP Morgan Global Healthcare 50,73% (5)
3° Fidelity America Fund 41,46% 4)
4° Morgan Stanley US Property 40,35% (5)
5© JP Morgan US Value D 38,96% 4)

Top 5 subscri¢cdes (semana de 2012/08/20 a 2012/08/24)

1° Millennium A¢Bes America

2° Fidelity Global Consumer Industries
3° Millennium Mercados Emergentes
4° Fidelity America Fund

5© UBS Emerging Economies

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2012/08/24 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/08/24 para
um ano. Toda a informagé&o 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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W W Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Technical US 45,1% Prata -23,1%
Value Growth US 25,0% PSI120 -20,4%
DAX 30 22,7% Telecomunicacgdes -18,7%
S&P500 19,8% Banca -13,0%
DOW JONES 16,2% Cobre -12,9%

Top 5 negociagdo (semana de 2012/08/20 a 2012/08/24)

1° Certificado DAX

2° Certificado GOLD

3° Certificado EUROSTOXX 50
4° Certificado GOLD

5© Certificado S&P500

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

DECLARACOES ("DISCLOSURES™)
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacdo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule,
direta ou indiretamente, uma recomendagdo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribui¢cdo ou ao publico (“recomendacgdes de
investimento™). As recomendag¢des de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo elaboradas e previamente publicadas pelas
entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteracdo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas
pela(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente
através de retificacdo ao sentido original da recomendacgéo de investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os
deveres de informagdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢c6es do Codigo dos Valores
Mobiliarios relacionadas com recomendagfes 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 recomendacoes
aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacao - Millennium bcp Gestao 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 RECOMENDAGCOES 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 Comissédo de Mercado de Valores Mobiliarios.
6 - Recomendacgdes:

- 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 € 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 3 e 9 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situacdes 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 recomendacgao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacéo.

14 - A remuneracdo dos analistas € 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 a 82 fase do processo de privatizacéo.

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

- O Millennium bcp integrou o consércio, como "Co-Manager"”, da operagédo 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 aquisi¢céo das ac¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

17 - Recomendacgdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)
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Recomendacio jul-12 jun-12 mar12 dezii set11 jum-11 mar-11 dez-i0 dez09 dezDB dezl7 dez06 dez05 dez04
Comgra B5%  TE%  T2%  B8%  93%  TE%  79% 7% 63% 54 41%  I7%  30% 6%
Manter 0% 4% T% 1% 0%  M4% 1% T% 5% 4%  2T% 1% 4% 6%
Reduzr g 0% F D% 0% 0% 0% 0% TH% 0% 0% 2% 5% 6%
\ender 2 T% P TR D% 0% 4% 4% 4% 0% 4% 18% 5% 0%
SemRecom/ScbRedisio 7% 11%  14% 4% T%  10% 4% 1% 11%  42%  18% 16% 20%  25%
\ariagio 0% A55% 11% 7% 0% 6% 2% 10% 33%  51%  16%  30% 13%  na
PSI20 4583 4688 5557 5484 5891 T3M 7753 7583 B484 E31 13019 11198 8818 THOD

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
operacao, nem ainda substituir qualquer julgamento proéprio 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 alteracdo nas condi¢cdes 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 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 informacao
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste
documento néo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicédo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, nédo 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 sugestfes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que
visite o site do Millennium bcp ou ligue para o numero de telefone 707 50 24 24.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sédo 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 informacao, ndo 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 opgdes: Contas, Personalizacdo, Dados Pessoais, e posteriormente, Criar / Alterar enderego de E-mail.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Pragca 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 adogédo do Novo Acordo Ortografico.

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

Atendimento telefénico personalizado 24 horas
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