Newsletter de Investimentos illennim

n® 321 10 de setembro de 2012

“l‘ Mercados &¥ Esta semana... Ranking

* Comentéario semanal Mercados Quinta-feira treze atrai * Fundos

Financeiros atencOes dos investidores...
...0s programas de quantitative
easing tém sido favoraveis para
os mercados de acgdes e
Empresas e Setores commodities, ainda que apds o
seu final haja uma tendéncia de
corregdo. Sera que o ditado
"ndo ha duas sem trés" e "a
Servico de Alertas terceira é de vez" se vai
confirmar na reunido da Fed do
préximo dia 13 de setembro?

* Certificados
Analise de Mercados e
Perspetivas

b

Recomendacgdes e Price
Targets

-

Mais £

Trader Plus

Para si que é Investidor,
temos o Precdario certo!

Visite a area de Investimentos do site do Millennium bcp

"T Mercados
Comentario semanal Mercados Financeiros

Melhor é impossivel (1)

Tal como prometido, Mario Draghi apresentou os contornos do novo programa de compra de divida
publica. Denominado Outright Monetary Operations (OMT), o programa consistira na aquisi¢cao, por
parte do BCE, de obrigagbes Governamentais dos paises que venham a recorrer a assisténcia
financeira das facilidades europeias de estabilidade (FEEF/MEE), ou dos paises ja nessa situagéo.

Em qualquer dos casos, como o Presidente do BCE ndo se cansou de sublinhar, os paises beneficiarios
do OMT estarao sempre obrigados a condicionalidade inerente aos programas de resgate, a qual
assenta no trindbmio da consolidagcdo orgamental, liberalizagdo da economia e reforma do sistema
financeiro, tendo em vista o fortalecimento da competitividade e da solvabilidade das respetivas
economias.

As expectativas em torno da arquitetura do programa eram grandes e, por essa razdo, o potencial de
desapontamento, também. Mas, por mérito de Draghi, a nova iniciativa do BCE parece ter conseguido
acomodar as reivindicagdes, em alguns casos irreconciliaveis, das principais fagdes envolvidas. Os
mercados clamavam por uma solugdo cabal e dotada do arrojo que faltou ao fracassado programa
anterior, caracterizado por intervengdes esparsas e timidas do BCE no mercado de divida publica dos
estados em dificuldades financeiras. Para atender a estes receios, o BCE anunciou que nao seria
estipulado um limite a aquisicdo dos titulos de divida, o que torna o programa potencialmente ilimitado
em termos dos montantes envolvidos. Para mais, o BCE decidiu prescindir do seu estatuto de credor
preferencial, colocando-se em condi¢gdes equivalentes as dos investidores privados em caso de
incumprimento ou reestruturacdo da divida que o BCE venha a adquirir ao abrigo do OMT.

A avaliar pela reacdo dos mercados, os investidores acolheram com euforia as declaragbes de Mario
Draghi, uma vez que a implementacdo do programa implica a presenca de um grande comprador, que
por estar sujeito a perdas de capital em caso de incumprimento, tem todo o interesse (e a capacidade
financeira necessaria; afinal trata-se de um Banco Central) em garantir um entorno favoravel aos
detentores de divida publica. Acontece que a compra de vastos montantes de divida por parte do
Banco Central com moeda criada para o efeito gera fortes pressodes inflacionistas, o que suscitou uma




forte oposicédo por parte do Bundesbank.

Para acomodar este receio, o BCE ira esterilizar as operagfes executadas ao abrigo do OMT para
garantir que o programa nao se traduz em inflagdo da massa monetaria. Também na senda de
apaziguar o desconforto dos setores monetariamente mais conservadores do complexo do euro, Draghi
afirmou que o BCE se reserva ao direito de interromper, terminar, ou reverter o programa em caso da
ndo-observacgdo da condicionalidade associada a assisténcia do FEEF/MEE, requisito indispensavel a
ativacdo do OMT.

N&o obstante todo o seu virtuosismo, este novo programa esta longe de ser uma magica panaceia;
pela frente certamente surgirdo varios obstaculos: politicos, econdmicos e financeiros.

Melhor é impossivel (11)

Na semana que passou foram divulgados os quatro indicadores dos EUA com maior eco nos mercados;
dois foram positivos, os outros dois, nem tanto. Especificamente, o indice de sentimento empresarial,
que exibe uma forte correlagdo com a evolugdo do PIB, caiu para niveis sugestivos de contracdo da
atividade, enquanto que o indicador analogo para os servigos, que representa uma maior porgdo da
economia, aumentou para patamares indicativos de alguma robustez.

Do lado do mercado de trabalho, o nimero liquido de empregos criados diminuiu, mas a taxa de
desemprego, que é a variavel com maior visibilidade publica, caiu, ainda que devido a compresséo da
taxa de participacdo da populagdo ativa. Esta combinagdo conduz a conclusdo que a economia dos
EUA, ndo estando em queda livre, aparenta uma fragilidade suscetivel de convencer a Fed a anunciar
um novo programa de compra de ativos (QE3) na reunido que termina esta quinta-feira, dia 13 de
setembro. A expectativa de tanto estimulo monetario empurrou o prego do ouro para proximo dos
méaximos do ano.

O plano de Draghi foi recebido com euforia pelos mercados,
que aparentam menor desconforto com o futuro do euro
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Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

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




José Maria Brandao de Brito
Responsavel pelo Research Mercados Financeiros do Millennium bcp
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Os mercados acionistas viveram uma semana bastante positiva, com os indices norte-americanos a
testarem niveis maximos. As bolsas entraram em setembro indecisas, na expectativa da reunido do
Banco Central Europeu, que acabou por motivar fortes valorizagdes apés Draghi anunciar pormenores
acerca do plano de combate a crise soberana do BCE.

O EUROSTOXX subiu 3,7%, o DAX 3,5%, o S&P500 2,2% e o DOW JONES 1,7%.

O Banco Central Europeu manteve a taxa diretora inalterada nos 0,75%, quando era antecipada uma
reducdo em 25pb, e reviu em baixa as previsfes econdmicas, antecipando uma recuperacao fragilizada
pela turbuléncia nos mercados financeiros.

O PIB devera recuar entre 0,6% e 0,2% este ano (abaixo da anterior previsdo de -0,5% a +0,3%) e
em 2013 devera variar entre -0,4% e +1,4% (vs. anterior previsdo de 0,0-2,0%).

A inflagdo devera continuar controlada, sendo esperado que recue para niveis inferiores a 2% no
préximo ano.

Em 2012, a inflacdo devera ficar entre 2,4% e 2,6% (vs. anterior previsdo de 2,3%-2,5%) e em 2013
entre 1,3% e 2,5% (vs. anterior previsao de 1%-2,2%).

As declarac6es do Presidente Mario Draghi animaram os investidores e resultaram no recuo das yields
soberanas, ao revelar os detalhes do programa de compra de obrigagfes, cuja finalidade sera
combater as distor¢cdes no mercado obrigacionista e contribuir para a estabilidade dos precos.

Este programa consiste na compra de montantes ilimitados de obriga¢des soberanas, com incidéncia
em maturidades curtas (até trés anos), e as operacdes serdo completamente esterilizadas.

Para serem elegiveis para esta ajuda do Banco Central, os paises tém que solicitar ajuda formal ao
fundo de resgate em vigor (0 que podera assumir varias formas) e tém que se comprometer com a
troika quanto a medidas de consolidagdo orgamental e reformas estruturais.

O Banco de Inglaterra agiu sem surpresas ao deixar a taxa de referéncia nos 0,50% e o montante do
programa de compra de obrigagdes nos £375 mil milhdes.

O Banco Central da Suécia reduziu inesperadamente a taxa de juro de 1,50% para 1,25%, quando os
analistas antecipavam a sua manuten¢do. O Banco da Suécia reviu em alta as previsdes econémicas
para este ano e para o proximo, estimando que o PIB cres¢ca 1,5% em 2012, em vez dos anteriores
0,6%, e aumente 1,7% em 2013 (vs. 1,9%).

A regido espanhola de Andaluzia solicitou ao Governo de Espanha uma antecipacdo no valor de 1.000
milhdes €. Como contrapartida para obterem ajuda estatal, o Governo espanhol exige que as regides
que recorrem ao fundo de liquidez apresentem um défice de 1,5% este ano.

Apd6s uma reunido com a Chanceler alema, Rajoy afirmou que ainda ndo ha novidades quanto a um
eventual pedido de ajuda. No entanto, fontes Governamentais avangcam que Espanha esta a analisar as
condi¢gbes do programa de compra de obrigacdes anunciado pelo BCE, de modo a aferir se tal sera
vantajoso para o pais e para o euro.

No plano macro, a segunda estimativa do PIB da zona euro do 2° trimestre veio em linha com o
esperado nos -0,2% (goq) e -0,5% (yoy). De acordo com os valores finais dos PMI, a atividade dos
servicos da zona euro acentuou mais que o esperado a contragdo em agosto e a atividade industrial
aliviou menos que o previsto o ritmo de contracgéo.

Nos EUA, o ISM Servicos acelerou inesperadamente e o Inddstria apontou para um agravamento do
ritmo de contracéo.

Fonte: Millennium investment banking

Topo ™

"' Mercados



file:///C|/Documents%20and%20Settings/x960293/My%20Documents/Canelhas/10Set12/Newsletter%20Investimentos%20321/news_321_pdf.html#top
file:///C|/Documents%20and%20Settings/x960293/My%20Documents/Canelhas/10Set12/Newsletter%20Investimentos%20321/news_321_pdf.html#top

O PSI20 registou uma semana de fortes valoriza¢cdes ao ganhar 5,6% para os 5.278 pontos,
especialmente beneficiado pela EDP (+11,2%) e pela Galp (+5,9%).

Em termos percentuais, as empresas que mais subiram foram o BPI (+28,2%) e o BES (+19,5%),
enquanto em queda terminaram apenas a Portucel (-1,8%) e a Semapa (-1,6%).

Na semana passada, o BCP (+1,2% para os 0,088 €) anunciou os detalhes do aumento de capital de
500 milhdes €, dos quais destacamos o racio de subscrigdo de 5 novas ac¢des por cada 3 agles atuais e
o preco de subscricdo de 0,04 € por acao.

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

Novabase Alto 1,92 4,00 108%
Sonae Industria Alto 0,61 1,20 98%
Indra Alto 7,97 13,90 74%
EDP Renovaveis Baixo 3,09 5,30 72%
Sonaecom Alto 1,29 2,00 55%

*Preco de Fecho de 07/09/2011

A Tagus Holdings, entidade que na sequéncia da OPA sobre as ac¢des da Brisa ficou com 92,06% dos
direitos de voto, informou, que requereu a CMVM a perda da qualidade de sociedade aberta.

Caso a decisdo da CMVM seja favoravel, a perda da qualidade de sociedade aberta é imediata
implicando a imediata exclusdo da negociagdo em mercado regulamentado das a¢bes da sociedade,
ficando vedada a readmissao no prazo de um ano.

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Setor Media

Foram reveladas as audiéncias de agosto, destacando-se a recuperacdo dos canais do estado (RTP1 e
RTP2) beneficiando da transmissao de eventos desportivos, enquanto que a SIC destacou-se na
audiéncia em horéario nobre (prime-time), beneficiando do sucesso da sua novela da noite.

Os canais Cabo mantiveram sem surpresa a lideran¢ca das audiéncias, enquanto que a SIC reduziu a
distancia para o 2° lugar da TVI.

Nos canais cabo, o Disney Channel mantém a lideranga, enquanto a SIC Noticias recuou para a 62
posicao, penalizada pela transmissao de grandes eventos desportivos (Jogos Olimpicos e Volta a
Portugal em bicicleta) por parte do seu principal concorrente, RTP Informacéao.

Para mais informacgéo por favor consulte o Snapshot: Media Sector - Audience Shares Augl2 - SIC:
prime-time soap Dancing Days is a major success.

Impresa - Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,35 €
Cofina - Venda, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,43 €
Media Capital - Sem Recomendacédo, Preco Alvo final de 2012 2,15 €

Joé&o Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

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

As perdas potenciais na carteira de divida soberana portuguesa (pertencentes a carteira de disponiveis
para venda) em junho de 2012 eram de 430 milhdes €.

Desde entado, o valor das obrigagdes aumentou em valor e as perdas reduziram-se para 97 milhdes €,
o que implica uma evolucao positiva de 333 milhdes €.

Em menor escala, os titulos italianos e irlandeses também tiveram uma evolucado positiva em igual
periodo. Uma vez que ndo fazemos o mark-to-market da divida soberana em termos de a avaliagéo,
ndo fazemos refletir estas altera¢des no Preco Alvo.




No entanto, estes 333 milhdes € representam um aumento de 45% sobre a capitalizacao bolsista a 30
de junho (ou seja, aproximadamente a capitalizacdo atual).

Segundo as regras do EBA, as perdas e ganhos potenciais da carteira de obriga¢des disponiveis para
venda impactam o CT1, o que significa que em junho de 2012, o CT1 do BPI de 9,4% refletia um
buffer de capital temporario de 582 milhdes € relacionados com o mark-to-market da divida soberana
a 30 de setembro de 2011 (ou seja, 230bp).

A partir de 2013, em linha com a metodologia EBA, as regras de Basileia 3 vao passar a incluir as
perdas e ganhos potenciais das obriga¢des soberanas, ao contrario do que acontece agora.

Em termos de avaliacdo, a partir de 2013 o excesso/défice de capital vs. o requisito minimo de 10%
de CT1 sera adicionado/removido.

Na nossa opinido, os reflexos da crise soberana que tem penalizado as acdes do BPI estdo a dissipar-
se com as melhorias das yields soberanas, refletindo ndo apenas o facto de que Portugal tem vindo a
cumprir com as exigéncias da troika, mas também porque o BCE deu recentemente um forte sinal de
compromisso de apoio a zona euro.

Atualmente, a avaliagdo do BPI ndo incorpora nem ganhos nem perdas na carteira soberana, uma vez
que sempre assumimos que Portugal ndo iria deixar a zona euro ou reestruturar a sua divida.

Consequentemente, alteragdes no seu valor ndo tém impactos sobre a valorizacdo. No entanto, parece
claro que a qualidade de ativos é agora muito melhor que era ha alguns trimestres atras, e que os
racios de capital irdo melhorar em linha com a tendéncia de melhoria das obrigacdes.

Lembramos ainda que o CoE que usamos para o periodo de 2012-15 é de 20,65%. Em suma,
reiteramos o Preco Alvo do BPI de 0,80 €.

Para mais informacgéo, por favor consulte o Snapshot: BPI - Bond portfolio MtM - Easy go, easy come.

Rita Silva
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.
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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 distribuicdo
ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a agdo BCP:

UBS

04-09-2012 Sell 0,06
Macquarie 30-08-2012 Underperform 0,07
KBW 02-08-2012 Underperform 0,07
BESI 30-07-2012 Neutral 0,08
BBVA 27-07-2012 Underperform 0,05
Nomura 06-06-2012 Reduce 0,10
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Caixa Bl 08-05-2012 Buy 0,40
BPI 19-03-2012 Hold 0,18

Portugal

Preco Alvo
final '12

Potencial Analista de

: o R men ao [Ri
valorizacso ecomendacado Risco

Acdes

(Eur)
Bcp? 0,09 - - - - -
Rita Silva;
BES 0,66 0,85 28% Compra Alto Antonio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,75 0,80 6% Manter Alto Anténio
Seladas, CFA
Portugal o P Alexandra
Telecom 3,95 6,00 52% Compra Médio Delgado, CFA
. : - Alexandra
[0)
Zon Multimedia 2,32 3,05 31% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
(o)
Sonaecom 1,29 2,00 55% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,32 0,35 11% Compra Alto | Jo&o Flores
Media Capital? 1,28 2,15 68% - - Jo&o Flores
Cofina 0,54 0,43 -20% Venda Alto | Jo&o Flores
Alexandra
0,
Novabase 1,92 4,00 108% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 2,16 2,85 32% Compra Baixo|  vanda
Mesquita
EbP 3,09 5,30 72% Compra Baixo|  vanda
Renovaveis Mesquita
Jodo
REN 2,04 2,60 27% Compra Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
. Anténio
3 - - - -
Brisa 1.97 Seladas, CFA
Sonae 0,53 0,76 43% Compra Médio| Joao Flores
Semapa 5,41 5,35 -1% Reduzir Alto | Jodo Mateus
- Antonio
(o)
Sonae Capital 0,17 0,23 35% Compra Alto Seladas, CFA
,J\far?tr.]rl,?o 13,64 14,70 8% Manter Médio| Jodo Flores
Isr?;lfsiria 0,61 1,20 98% Compra Alto | Jo&do Mateus
Altri 1,41 0,85 -40% Venda Alto | Jodo Mateus
Portucel 2,08 2,10 1% Manter Médio | Joao Mateus
Cimpor3 3,48 - - - - | Jodo Mateus
- Antonio
- 0,
Mota-Engil 1,18 1,25 6% Manter Alto Seladas, CFA
_ Vanda
[0)
Galp Energia 12,66 17,85 41% Compra Alto Mesquita

(1) Restrito

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

* Valores a data de 07/09/2012

De(Eur) Para(Eur) | Entidade

Siemens Recomendacgao 73,00 80,00 Morgan Stanley
Siemens Preco Alvo - Equal Weight Morgan Stanley
ABB Recomendacgao Neutral Buy UBS
Anglo American Recomendacgao - Neutral Exane BNP

Anglo American Preco Alvo 22,47 20,00 Exane BNP




Rio Tinto Recomendacgao - Outperform Exane BNP
Rio Tinto Preco Alvo 5,000,00 4,200,00 Exane BNP
BHP Billiton Recomendacgao - Neutral Exane BNP
BHP Billiton Preco Alvo 1,894,74 1,800,00 Exane BNP
Arcelor Mittal Recomendacgao - Neutral Exane BNP
Arcelor Mittal Preco Alvo 13,95 12,00 Exane BNP
ASML Recomendacgao Buy Hold Societe Generale
H&M Recomendagao - Hold Deutsche Bank
H&M Preco Alvo 250,00 245,00 Deutsche Bank
Nokia Recomendagao Hold Sell Societe Generale
Nokia Recomendacgao Hold Sell Deutsche Bank
Nokia Preco Alvo 1,70 1,60 Deutsche Bank
Infineon Recomendagao Outperform Neutral Exane BNP
Infineon Preco Alvo 7,41 6,00 Exane BNP
L’Oreal Recomendacgao Equal Weight Underweight Morgan Stanley
Alstom Recomendacgéao Buy Neutral UBS
Barclays Recomendacgéao Outperform Neutral Credit Suisse
Oberdrola Recomendacgéao Neutral Underperform Exane BNP
GDF Suez Recomendacgao Neutral Underperform Exane BNP
BT Group Recomendacgao Neutral Overweight JP Morgan
BT Group Preco Alvo - 250,00 JP Morgan
TeliaSonera Recomendacao Neutral Overweight JP Morgan
TeliaSonera Preco Alvo - 55,00 JP Morgan
UBS Recomendacgao - Outperform Exane BNP
STMicroelectronics| Recomendacgao Neutral Underperform Exane BNP
STMicroelectronics Preco Alvo - 5,60 Exane BNP
BMW Recomendacgao Overweight Neutral HSBC
BMW Preco Alvo 67,00 60,00 HSBC

KPN Recomendacgao Neutral Underweight JP Morgan
KPN Preco Alvo - 6,50 JP Morgan
Portugal Telecom Recomendacgao Neutral Underweight JP Morgan
Portugal Telecom Preco Alvo - 3,50 JP Morgan
Telekom Austria Recomendacgao Neutral Underweight JP Morgan
Telekom Austria Preco Alvo - 6,50 JP Morgan
Telekom Austria Recomendacgao Neutral Buy Citigroup
Inditex Recomendacao Neutral Overweight HSBC
Inditex Preco Alvo 80,00 100,00 HSBC
Nordea Bank Recomendacao Neutral Reduce Nomura
Commerzbank Recomendacao Not Covered Underweight Santander
Commerzbank Preco Alvo - 1,15

Ericsson Recomendacéo Buy Neutral Swedbank

Fonte: Millennium investment banking
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®¢¥ Esta semana...
Quinta-feira treze atrai atencoes dos investidores...

A Gltima semana de agosto foi marcada por alguma indecisdo nos mercados acionistas, uma vez que
os investidores se encontravam na expectativa de que Ben Bernanke, Presidente da Reserva Federal
norte-americana (Fed), no simpdésio anual em Jackson Hole, sinalizasse uma nova ronda de estimulos
econdmicos, que poderiam passar por mais um plano de quantitative easing (QE). No entanto, quase a
imagem do ano passado, o Presidente ndo deu nenhum sinal claro de que a Fed estaria a preparar um
terceiro plano de intervencdo nos mercados, ainda que se tenha mostrado preparado para tomar
medidas adicionais caso tal se torne necessario. Os QE tém por norma um impacto positivo nos
mercados acionistas, em particular no indice S&P500, sendo por isso natural que esta semana as
atencdes dos investidores estejam voltadas para a reunido da Fed na proxima quinta-feira, dia 13 de
setembro, de onde devera sair algum fumo branco.

Em Jackson Hole, Ben Bernanke reforgou que esta atento a evolugéo das condigdes econdémicas,
mostrando-se especialmente preocupado com os elevados niveis de desemprego no pais, o que esta
em linha com os discursos de varios membros do Banco Central nos dltimos tempos. Na sua ultima
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reunido, que decorreu nos dias 31 de julho e 1 de agosto, a Reserva Federal manteve a taxa diretora
em niveis minimos e proximos de zero. Nao obstante reconhecerem o abrandamento econémico, tem-
se assistido a algum desacordo entre os seus membros, com alguns a serem favoraveis a um novo
plano de QE, enquanto outros assumem uma postura mais prudente, defendendo a tomada de
medidas adicionais apenas perante um aumento dos riscos para o crescimento econémico, no sentido
de protegerem a economia de uma escalada das pressoes inflacionistas para niveis acima da meta de
2% estabelecida pelo Banco Central.

A erosédo de capitais na crise financeira, e consequente contragdo econdémica, que obrigou a Fed a
baixar a taxa de juro diretora entre 2007 e 2008, para os 0%-0,25%, o nivel mais baixo de sempre,
que devera ser mantido até finais de 2014 segundo as Ultimas declaragdes do Banco Central, levaram
a Fed a apresentar e executar até a data dois programas de empréstimo — QE1 e QE2 - sendo que
ambos ja terminaram.

Contextualizando, o primeiro programa (QE1) foi declarado a 25 de novembro de 2008, num montante
total de $600 mil milhdes, tendo sido iniciado a 1 de janeiro de 2009, que viria a ser aumentado para
0s $1725 mil milhdes a 18 de marco do mesmo ano. Este programa terminou a 31 de marco de 2010.
A 23 de agosto de 2010, menos de 5 meses apoés o fim do QE1, precisamente no simpésio anual de
Jackson Hole, o Presidente Ben Bernanke manifestou a intengédo da Fed avancgar para mais um
programa de quantitative easing. O QE2 veio a ser formalizado a 3 de novembro de 2010, no
montante de $600 mil milhdes, com duragdo até ao final de junho de 2011.

Qual a reacdo dos mercados?

O anudncio do primeiro programa de QE surge apés uma fase de queda acentuada nos mercados, com
o indice de referéncia norte-americano S&P500 a recuar mais de 30% entre 26 de agosto e 25 de
novembro de 2008, quando foi anunciado o programa. No final do QE1, o S&P500 tinha valorizado
36% em apenas 16 meses, ainda que a recuperagdo tenha ocorrido apenas apos a Fed ter triplicado o
montante do programa.

Nos trés primeiros meses sem os estimulos da Fed, o indice corrigiu 11,9%, levando a Fed a sinalizar
que estaria a preparar um novo plano de injecdo de capital. Neste caso, o S&P500 comecgou a registar
ganhos logo ap6s a sinalizagdo de Ben Bernanke, nas declaragfes proferidas no simpésio anual de
Jackson Hole de 2010. O indice norte-americano subiu 24% desde 23 de agosto de 2010 até 30 de
junho de 2011 (data fim do programa). Todavia, a semelhanca do ocorrido no primeiro programa, o
S&P500 entrou em correcao depois de terminarem os estimulos, perdendo 16% até ao minimo de
1099 pontos registado no dia 3 de outubro de 2011.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

O grafico acima deixa claro que os anuUncios de programa de QE por parte da Reserva Federal
coincidem com épocas de maior turbuléncia e pessimismo nos mercados acionistas, momentos em que
os indices bolsistas estdo em correcdo e que derivam algum folego desses estimulos. Ora o cenario
técnico atual do S&P500 é bem diferente. O indice esta a testar os maximos deste ano, que
correspondem igualmente aos maximos de 2008, encontrando-se a cerca de 10% dos méaximos de
sempre, atingidos apenas em 2000 e em 2007, sugerindo que as empresas norte-americanas estao de
boa saude, o que tem sido confirmado pela evolugdo das ultimas earnings seasons, onde os nimeros
apresentados pelas cotadas do S&P500 tém na sua generalidade superado as expectativas, devendo
atingir niveis de EPS recorde em 2012 e 2013 (para mais informagdes sobre este tema poderado
consultar a nossa publicagdo semanal Earnings Watch).

Ao analisarmos o comportamento dos mercados ap6s a formalizacdo dos planos de QE pela Fed
verificamos que os indices de agfes registam os maiores ganhos logo nas quatro semanas
subsequentes ao anuncio. Ainda assim, este efeito perdeu-se aquando do QE2, quando as variagdes
foram bastante semelhantes em cada um dos trés meses ap6s o anuncio do plano, o que sugere que




os indices podem néo reagir com grande euforia caso seja anunciado o QE3.

A reacgdo do prego do crude mostrou-se mais tardia, mais acentuada e mais erratica que a dos indices
bolsistas. No segundo més apés o andncio do QE1 a matéria-prima avangou 31%, a compensar a
queda de 30% registada nas quatro semanas anteriores; quando a Fed alargou o montante do QE1 o
crude acelerou os ganhos a cada més e apés a divulgagdo do segundo programa de estimulo as
variacdes foram bastante mais ligeiras (variacdes de apenas um digito em cada um dos trés meses em
analise). Em todos os casos, € comum uma corregdo do preco do barril do crude apés a conclusdo dos
programas. Também aqui se regista uma divergéncia com os periodos que antecederam o QE1 e o
QE2, ja que o preco do crude estava pressionado aquando da divulgacdo dos dois programas
anteriores, o que nao se verifica agora, uma vez que a commodity apresenta uma tendéncia positiva.
Além disso, a correcdo que se seguiu ao término do QE2 foi mais que compensada, com a matéria-
prima a avancar 45% entre o minimo de 4 de outubro de 2011 até ao maximo de 24 de fevereiro
deste ano, apesar de neste momento estar nos niveis da conclusdo do QE2.

Variacdo mensal apds evento

Crude USD/Eur

Evento % Var % Var
Andncio QE1 - $600 mil milhdes (25-nov-2008)
1" més 1% -3% -30% -8%
2meés 4% -2% 31% 8%
Fmés -8% -8% -9% 1%
Extensdo QE1 para $1725 mil milhdes (18-mar-2009)
1° més 9% 15% 5% 1%
2 més 5% 6% 17% 4%
¥ més 1% -1% 21% -3%
Anincio QE2- $600 mil milhdes (3-nov-2010)
1° més 2% 2% 5% 5%
Zmés 4% 3% 3% 0%
Fmés 3% 3% -1% -2%

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em suma, os programas de quantitative easing tém sido favoraveis para os mercados de acdes e
commodities, ainda que apds o seu final haja uma tendéncia de corre¢do. Sera que o ditado "nédo ha
duas sem trés" e "a terceira é de vez" se vai confirmar na reunido da Fed do préximo dia 13 de
setembro?

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

Ramiro Loureiro, Analista de Acbes
Telma Santos, Analistas de Acgbes
Millennium investment banking
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Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Rendibilidade ~ Classe de
Risco
1° Pictet Biotech R USD 53,30% (6)
2° JP Morgan Global Healthcare 44,09% 4)
3° Morgan Stanley US Property 37,41% (5)
4° F&C US Smaller Companies A 36,98% (5)

5© Pictet Biotech HR EUR 36,52% (6)
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Top 5 subscricdes (semana de 2012/09/03 a 2012/09/07)

1° Pictet Water R EUR

2° Pictet Generics HR EUR

3° Morgan Stanley Euro Corporate Bond
4° Millennium Mercados Emergentes

5¢© Fidelity America Fund

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2012/09/07 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/09/07 para
um ano. Toda a informagédo 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

Topo 9

WA AW Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Technical US 41,7% Prata -19,3%
DAX30 33,5% PSI120 -14,0%
Value Growth US 23,8% Cobre -11,2%
Trigo 23,8% Telecomunicagdes -11,0%
S&P500 20,0% Ouro -4,8%

Top 5 negociagdo (semana de 2012/09/03 a 2012/09/07)

1° Certificado DAX

2° Certificado S&P500

3° Certificado GOLD

4° Certificado EUROSTOXX50
5© Certificado GOLD

Fonte: Millennium bcp

Topo @9

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 recomendacdo 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 (“recomendacdes de
investimento™). As recomendagdes 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 recomendagéo 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 Cddigo dos Valores
Mobiliarios relacionadas com recomendagées de investimento.
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3 - A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas
pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, sédo 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 divulgacdo - Millennium bcp Gestdo 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 - 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 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 3 e 9 meses.

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

11 - O Millennium bcp pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatoério.

12 - O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos 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 ndo vao receber nenhuma
compensacao por fornecerem uma recomendacéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

14 - A remuneragdo 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 a 82 fase do processo de privatizacao.

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

- 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 operacdo 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¢do das a¢8es Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

Recomendagdo age-12  jul-12  jum-12 mae12 dezdi  sebi jum-i1 mar-ii dexi0 dez09 der{d desl7 dez0b dex05 dex{d
Compea % B5% Ti% T2% BB%  93% YE% T TE% 63% 4% 4% I 0% 6%
Mariter ™ 0% 4% ™ 1% 0% 14% 4% T% 15% 4% M 1% 4% &%
Reduzir ™% 4% 0% % 0% 0% 0% % 0% % 0% 0% 2% 5% 6%
Vender ™% 4% % % ™% 0% 0% 4% 4% 4% 0% 14% 8% 5% 0%
Sem RecomJSok Revisie ™% Lk 1% 14% 4% % 1% 4% 1% 1% 42% 18% 16% 2% 25%
Variagdo 66% 2% -155% 1% H™ -20% % 2% A0 33w S1% 1% W% 3% na
PSIZ0 4909 4528 4680 5557 S4M S8 704 7753 TSR B4G4 B34 130N 11198 BE19 7600

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 pratiguem. 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 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 nédo 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.

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
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