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Comentario semanal Mercados Financeiros

Fed assume veia 1002 monetarista de Bernanke

Na reunidao de setembro, a Fed perdeu o pudor e retirou 0 monetarismo ortodoxo do armario: a partir
deste momento a Fed subordinara todo o seu arsenal monetario a prossecucao de um dos seus dois
objetivos estatutarios: maximizacao do emprego. A missdo de manutengdo da estabilidade de precos
passou a ser negligenciada com o auto de fé de que inflagdo deixou de ser problema, especialmente se
for elevada! Em concreto, a Fed anunciou um programa de compra de titulos de divida colateralizados
por crédito hipotecario (MBS) a razdo de 40 mil milhdes de ddlares por més até serem discerniveis
melhorias sustentadas do emprego.

Daqui decorre a auséncia de um limite temporal pré-definido, o que constitui uma novidade absoluta
na histéria da politica monetéaria da Fed, ainda que pouco diferente da politica anunciada pelo BCE a 6
de setembro. A Fed adiantou, ainda, que em caso de falta de progresso na frente laboral, recorreria a
aquisicao de outro tipo de ativos: supostamente obriga¢des do tesouro. Estimar a dimensao agregada
desta iniciativa (QE3) é dificil, mas o pacote de proje¢Bes macroeconémicas apresentado pela Fed
aporta alguma luz a tematica.

Segundo o Banco Central, a taxa de desemprego de equilibrio da economia americana é inferior a 6%,
fasquia que a Fed ndo espera ser alcancada antes de 2015. Isto significa que a execucgdo a letra da
politica saida da reunido da passada semana implica compras de MBS num montante em torno de 1,4
bilides de doélares, a que se podem somar compras de obriga¢des do tesouro, num total perto de 2
bilides de délares. A verificar-se este cenario, a Fed quase dobraria o seu balan¢go, num movimento de
hiperbdlica insuflagdo monetaria.

Com que propésito, podera questionar-se. O objetivo € inundar o sistema financeiro de liquidez por
forma a impedir que o ambiente recessivo que se instalou na economia americana desencadeie um
processo de contragdo do crédito, o que certamente levaria a uma explosdo do nimero de insolvéncias
pessoais e empresariais. Tal linha de atuagédo constitui o &mago da corrente monetarista, da qual Ben
Bernanke é um dos mais proeminentes representantes.

A retorcida légica do mercado

A expectativa de monetizacdo de porgdes significativas da divida hipotecéaria e publica dos EUA foi
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recebida com euforia pelos mercados, que ignoraram positivamente a tendéncia de inexoravel
deterioragdo da economia global. Nos EUA, este fendmeno manifestou-se de forma paradigmatica na
queda mensal da produc¢éo industrial em 1,2%, a maior desde marco de 2009. Na China, a fraqueza
da produgédo industrial, do comércio externo e do consumo sé foi contrariada pela eventual
ressurreicdo da bolha imobiliaria, reinsuflada por uma politica monetaria e orgamental dedicada a essa
meta. O desempenho divergente dos mercados financeiros globais e da economia mundial levou a que
varios comentadores apelidassem de irracional a conduta dos investidores; pois como pode a simples
criacdo de moeda resolver problemas estruturais ha muito impregnados na economia? Na realidade,
ndo pode, mas essa ndo é a questdo relevante. A expansdo monetaria injetada pelos Bancos Centrais
corréi o valor das moedas, o que leva os investidores a refugiarem-se em ativos reais, como as agdes
ou 0s metais preciosos, que foram as classes que mais se valorizaram com a nova postura da Fed e do
BCE.

Meteorito politico passa ao largo do planeta euro

A sobrevivéncia da UEM tem estado sujeita a tantas contingéncias, que ndo seria um par de eventos
politicos de incidéncia nacional que iria descarrilar o longo e tortuoso processo de reabilitagdo do euro.
Contudo, tanto a decisdo do tribunal constitucional alem&o sobre a legalidade do mecanismo
permanente de estabilidade financeira (MEE), como a possibilidade das elei¢es legislativas holandesas
virem a produzir um executivo anti-UE encerravam o potencial de inviabilizar a estratégia europeia que
estd a ser prosseguida no combate a crise e que se baseia na dilui¢cdo dos riscos financeiros da
"periferia” pela area do euro. Nesta ocasido, porém, tudo ndo passou de um susto. Agora, o principal
risco volta a ser Espanha.

O novo programa de monetizagdo de divida (QE3) da Fed
leva indices acionistas a maximos plurianuais...
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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
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Os indices bolsistas registaram valorizagdes numa semana em que os pontos altos foram a decisdo do
Tribunal Constitucional alemao de aprovar a entrada em vigor do fundo de resgate permanente
europeu e a reunido de dois dias da Reserva Federal, cujo desfecho resultou no antncio de uma
terceira ronda de estimulos econdmicos para os Estados Unidos sem prazo final pré-estabelecido.

O EUROSTOXX subiu 2,2%, o DAX 2,7%, o S&P500 1,9% e o DOW JONES 2,2%.

A Reserva Federal anunciou um terceiro plano de quantitative easing, cujo término dependera da
melhoria sustentada das condi¢cdes do mercado laboral.

Com a finalidade de fortalecer a recuperacdo econdmica e de manter a inflagdo controlada, a Fed
revelou que ira comprar $40 mil milh8es de titulos de divida expostos ao mercado imobiliario por més
por um periodo de tempo ilimitado, montante que podera ser ajustado no futuro.

Sem surpresas para o mercado esteve a manutengado da taxa diretora no intervalo 0%-0,25%, assim
como a promessa da taxa permanecer em niveis reduzidos até, pelo menos, meados de 2015, em vez
da anterior previsdo de até finais de 2014.

Uma nota positiva para a revisdo em alta das previsdes para o PIB de 2013 e 2014, embora o Banco
Central antecipe uma degradacao do mercado de trabalho. As previsdes para a inflagdo sofreram
alteracdes marginais.

O Tribunal Constitucional alemé&o votou a favor da ratificagdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade,
plano de resgate permanente da Europa com capacidade de 500 mil milhdes €.

O Tribunal Constitucional colocou como condi¢cdo que uma participagdo a Alemanha acima dos 190 mil
milhdes € tera que ser votada no Parlamento.

O Ministro das Finangas nacional apresentou as conclusdes da quinta avaliagdo da troika, sendo
previsto um aumento do emprego em 1% para 2013, exportacdes sobem entre a 1 a 2% e
importagdes diminuem.

A economia deveréa contrair 1% em 2013 (vs. estabilizacdo prevista) e 3% este ano, conforme
antecipado. Foram flexibilizadas as metas do défice e da divida publica: défice devera ser de 5% em
2012 (vs. 4,5% anteriores), de 4,5% em 2013 (em vez dos 3% anteriores) e s6 em 2014 ficard abaixo
do limite dos 3%-2,5%.

A alteracdo das metas ndo implica qualquer modificagdo do pacote financeiro do programa.
Destacamos ainda algumas medidas que foram anunciadas;
Para 2012:

1. taxar imoéveis acima de 1 milhao €,
2. todos os bens de luxo serdao mais taxados,
3. taxar rendimentos de capital (de 25% para 26,5%b).

Para 2013:

=

corte do equivalente a 1 salario para os privados e 2 para funcionarios publicos, reformados e
pensionistas,

aumento da contribuicdo dos trabalhadores para a Seguranca Social em 7%,

diminuicdo de pagamento da TSU das empresas para 18%,

mecanismo de compensacao parcial para trabalhadores de rendimentos mais baixos,
mecanismo que incentive as empresas a usar o dinheiro poupado com o corte na TSU.

arON

O Ministro das Financas da Alemanha, Wolfgang Schaeuble, desencorajou o Governo espanhol a
solicitar um pedido de resgate total aos parceiros europeus, considerando que tal agdo poderia resultar
numa nova onda de turbuléncia nos mercados financeiros.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Setores

O PSI120 manteve a tendéncia positiva pela terceira semana consecutiva e avangou 3% para os 5.436
pontos.

Os titulos que mais contribuiram para os ganhos nacionais foram a EDP (+6,6%) e a Galp (+3,7%),
por oposicao a Jerénimo Martins (-3,1%) e a Zon (-0,9%), que lideraram ainda as perdas percentuais.

A banca nacional destacou-se pela positiva, com o BPI a liderar as valoriza¢des (+16,2%), seguido do
BCP (+11,1%), na semana em que comecaram a transacionar em bolsa os direitos do seu aumento de

capital.
Risco (Eur) ((=019) Valorizacao
Novabase Alto 1,98 4,00 102%
Sonae Industria Alto 0,63 1,20 90%
Indra Alto 8,15 13,90 71%
EDP Renovaveis Baixo 3,37 5,30 57%
Sonaecom Alto 1,33 2,00 51%

*Preco de Fecho de 14/09/2011

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

Atualizdmos a nossa avaliagdo da Sonae Industria (SONI) de 1,20 € para 0,85 € por agdo, para o final
de 2012, com uma recomendacdo de Compra, Risco Alto.

Revemos as nossas estimativas para considerar a decisdo da empresa de encerrar definitivamente a
fabrica em Knowsley, Reino Unido.

Foi no dia 14 de setembro que a SONI anunciou a decisdo de encerramento da fabrica de forma
permanente em Knowsley, Reino Unido. Esta fabrica tinha sido sujeita a reconstrucdo parcial apés um
incéndio que aconteceu em junho de 2011, era a Unica unidade de producdo no Reino Unido e tinha
uma capacidade anual de 500 mil m3.

A reconstrucao dessa capacidade estava sob um dificil processo de licenciamento que, juntamente com
uma baixa utilizacdo da capacidade, esteve na base da decisdo de encerramento da SONI.

A empresa ja havia anunciado em 27 de julho que estava a reconsiderar opc¢des de futuro para a
fabrica em Knowsley e, no mesmo dia, comentamos que os clientes abrangidos pela fabrica do Reino
Unido poderiam representar mais de 50 milh8es € num total de valor de ativos da SONI de mais de
880 milhdes €. Dada a decisdo da empresa, incluimos agora este mesmo impacto negativo na nossa
avaliagdo.

Acreditamos que o mercado do Reino Unido vai continuar a ser parcialmente servido por outras
fabricas do grupo, com uma perda gradual de quota de mercado.

Dadas as margens menores e a probabilidade de reducdo dos volumes de exportacdes para o Reino
Unido, desconsideramos o valor dos ativos no RU, com uma recuperagdo de apenas 16% desse valor
por parte da regido da Europa Continental, o que significa um impacto relativamente baixo no valor
total dos ativos da SONI (-5,7%), mas um corte de quase 30% no nosso Preco Alvo por razdo do
elevado endividamento que a empresa mantém.

A SONI muito provavelmente ndo ird pagar dividendos antes de 2016 e devera chegar préximo de um
nivel de divida liquida sobre EBITDA de 3x apenas em 2021.

Continuamos a acreditar que a SONI € uma empresa altamente endividada que beneficiaria
significativamente de um aumento de capital para uma mais célere reducédo do risco de alavancagem
para niveis aceitaveis.

Jodo Mateus
Analista de Acgbes
Millennium investment banking
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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 acdo BCP:

04-09-2012 Sell 0,06
Macquarle 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
Caixa BI 08-05-2012 Buy 0,40
BPI 19-03-2012 Hold 0,18

Ultimo

Preco Alvo

. . Potencial = : Analista de
Titulo Preco™ final '12 . ~ Recomendacéo |Risco i
(Eur) (Eur) Valorizacao Acoes
BCP! 0,06 - - . - ,
Rita Silva;
BES 0,68 0,85 24% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,88 0,80 -9% Reduzir Alto Antonio
Seladas, CFA
Portugal o T Alexandra
Telecom 4,03 6,00 49% Compra Médio Delgado, CFA
L . Alexandra
(o)
Zon Multimédia 2,30 3,05 33% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
(o)
Sonaecom 1,33 2,00 51% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,33 0,35 7% Manter Alto | Joéo Flores
Media Capital? 1,28 2,15 68% - - Jo&o Flores
Cofina 0,52 0,43 -17% Venda Alto | Joao Flores
Alexandra
0,
Novabase 1,98 4,00 102% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 2,30 2,85 24% Compra Baixo| _ vanda
Mesquita
Ebp 3,37 5,30 57% Compra Baixo| _vanda
Renovaveis Mesquita
Jodo
REN 2,04 2,60 27% Compra Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
) Antonio
3 - - -
Brisa 1.83 Seladas, CFA
Sonae 0,53 0,76 43% Compra Médio| Jodo Flores
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Semapa 5,47 5,35 -2% Reduzir Alto | Jodo Mateus
. Anténio
(o)
Sonae Capital 0,18 0,23 28% Compra Alto Seladas, CFA
Jero’_"mo 13,21 14,70 11% Compra Médio| Jodo Flores
Martins
sonae 0,63 0,85 35% Compra Alto | Jodo Mateus
Industria
Altri 1,42 0,85 -40% Venda Alto | Jodo Mateus
Portucel 2,11 2,10 0% Reduzir Médio | Jodao Mateus
Cimpor3 3,34 - - - - | Jodo Mateus
. Antonio
- 0,
Mota-Engil 1,22 1,25 3% Manter Alto Seladas, CFA
_ Vanda
[0)
Galp Energia 13,12 17,85 36% Compra Alto Mesquita

(1) Restrito

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

* Valores a data de 14/09/2012

De(Eur) Para(Eur)

ING Preco Alvo 6,21 7,20 Exane BNP
ING Recomendacao Neutral Exane BNP
Xstrata Recomendacao Hold Societe Generale
Xstrata Preco Alvo 1025,00 1130,00 Societe Generale
Voestalpine Recomendacao Not Covered Buy Goldman Sachs
Voestalpine Preco Alvo 35,50 Goldman Sachs
Siemens Recomendagao Not Covered Outperform Credit Suisse
Siemens Preco Alvo 88,00 Credit Suisse
Schneider Recomendagao Not Covered Neutral Credit Suisse
Schneider Prego Alvo 51,00 Credit Suisse
Sanofi Recomendacgao Neutral Buy BoA Merrill
Lynch
Infineon Recomendacgao Buy Neutral Natixis
Infineon Recomendacgao Buy Hold Deutsche Bank
Repsol Recomendacgao Neutral Underperform Macquarie
Telefonica Recomendacéo Led tge';lcnol?svtiction Goldman Sachs
STMicro Preco Alvo 4,20 3,90 Deutsche Bank
STMicro Recomendacgao Hold Deutsche Bank
Philips Recomendacgao Outperform Neutral Credit Suisse
Philips Recomendacgao Buy Neutral Goldman Sachs
Ericsson Recomendacgao Buy Neutral UBS
Alstrom Recomendacgao Buy Neutral Goldman Sachs
AstraZeneca Recomendacéo Neutral Underperform Boﬁyl:]/lfr:rill
Eni Preco Alvo 18,00 20,00 Citigroup
Eni Recomendacao Buy Citigroup
Total Recomendacao Sell Neutral Citigroup
RBS Preco Alvo 250,00 300,00 Exane BNP
RBS Recomendacao Neutral Exane BNP
Lloyds Recomendacgao Outperform Exane BNP
Llyods Preco Alvo 44,83 52,00 Exane BNP
Barclays Recomendacgao Outperform Exane BNP
Barclays Preco Alvo 239,13 330,00 Exane BNP
Fiat Recomendac¢ao Conviction Buy List | Goldman Sachs
Porsche Recomendac¢ao Neutral Buy Goldman Sachs
EADS Recomendacgao Buy Hold Deutsche Bank
EADS Recomendacao Buy Neutral Citigroup
EADS Preco Alvo 40,00 27,00 Citigroup
Nordea Recomendacgao Outperform Neutral Credit Suisse
Nestle Recomendacgéao Overweight Neutral HSBC
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Vinci Recomendacgao Buy Neutral Bank of America
Valeo Recomendacgao Buy Neutral Goldman Sachs
BAE Systems Recomendacgao Hold Sell Societe Generale
ABB Recomendacgao Neutral Outperform Exane BNP
BNP Recomendacgao Not Covered Neutral UBS

BNP Preco Alvo 40,00 UBS
Intesa Sanpaolo Preco Alvo 1,14 HSBC
Intesa Sanpaolo Recomendacgao Neutral Underweight HSBC
UniCredit Recomendacgao Neutral Underweight HSBC
UniCredit Preco Alvo 3,21 HSBC
EADS Recomendacao Buy Neutral Natixis

Fonte: Millennium investment banking
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%¥ Esta semana...

O investimento em dividendos tem continuado a proporcionar aos investidores um bom desempenho
relativo em 2012, numa conjuntura persistentemente caracterizada pela volatilidade dos mercados.
Embora o crescimento dos lucros das empresas tenha estado sujeito a pressdes devido a preocupagdes
com a divida soberana europeia e com uma possivel desaceleracdo econémica a nivel mundial, os
dividendos das empresas europeias mantiveram-se relativamente resilientes. Se conjugarmos esta
estabilidade com um rendimento de dividendos de empresas europeias da ordem de 4-5%%,
obteremos um argumento ainda mais favoravel ao investimento em dividendos.

As acdes europeias estdo a ser avaliadas numa conjuntura macroeconémica débil

Os mercados acionistas tém estado a ser dominados pelo fluxo de noticias relativas a divida soberana
europeia e por dados contraditérios referentes a evolugdo da economia mundial. Consequentemente,
os analistas tém vindo a adaptar as suas expectativas de crescimento dos lucros, mas estas noticias
negativas parecem estar a ter certa incidéncia nas avaliagdes dos mercados acionistas europeus.

Apesar deste sentimento negativo, os precos das ac¢des na Europa aumentaram em termos absolutos
ao longo dos dltimos trés anos. Curiosamente, durante este periodo, os lucros das empresas
cresceram mais do que os pregos das suas agdes, acabando por embaratecer os mercados acionistas.
Em muitos casos, este crescimento dos lucros das empresas foi mais impulsionado pela procura global
do que pela procura interna europeia, com cerca de metade das receitas provenientes de fora da

Europa, dois tercos das quais de mercados emergentesZ.

Como consequéncia deste crescimento dos lucros das empresas, as agdes europeias estdo agora a ser
negociadas com avaliagdes substancialmente inferiores aos seus valores médios a longo prazo, criando
maiores oportunidades para os gestores de ativos. A Europa também parece apresentar boas
avaliagbes comparativamente aos seus congéneres desenvolvidos, contanto com um desconto de
avaliacdo para os EUA situado perto dos maximos histéricos3. Este desconto aparentemente nao se
justifica, dado que as empresas europeias estdo equiparadas as suas congéneres norte-americanos em
termos de rentabilidade e solidez financeira.

Além disso, nos relatorios sazonais emitidos recentemente, muitas das empresas europeias superaram
as expectativas dos analistas, mostrando que as estimativas eram demasiado pessimistas. Este bom
desempenho evidenciou a oportunidade de efetuar uma reavaliagdo.

Um forte argumento estratégico favoravel ao investimento de dividendos na Europa

Existe atualmente um argumento, tanto estratégico como tatico, favoravel ao investimento de
dividendos na Europa. Do ponto de vista estratégico, as acdes de empresas europeias tém-se
mostrado vantajosas para os acionistas, sendo o mercado europeu um dos que geram dividendos mais
altos a nivel mundial. Estas vantagens sao claras para os investidores que procuram rendimento. Além
disso, ao contréario do que sucede noutras regides, o rendimento na Europa normalmente é obtido sem
multiplos caros, devido ao grande nimero de empresas que oferecem um alto rendimento de
dividendos - cerca de 40% das empresas europeias tém um rendimento de dividendos superior a 4%.

Além disso, os dados de longo prazo mostram que os dividendos tém sido a mais importante forca
impulsionadora dos retornos das agées. Ao longo dos dltimos 25 anos, mais de 90% dos retornos
totais de acdes europeias vieram de dividendos (de rendimento e crescimento), e estamos convictos
de que os rendimentos de dividendos irdo manter-se.

Hé fortes indicios que mostram que as agfes que geram o maior rendimento do mercado terdo um
rendimento superior ndo s6é as acdes que geram o rendimento mais baixo como ao préprio mercado.
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Um forte argumento tatico favoravel ao investimento de dividendos na Europa nesta altura

As acdes europeias ndo s6 oferecem um rendimento de dividendos acima de 4%, superior ao de
outros mercados acionistas de regides desenvolvidas, mas também conseguem obter, s6 com a
categoria de ativos, um rendimento superior ao da média a 10 anos. A diferenca de rendimento real (o
spread entre o rendimento das euro-obrigacbes a dez anos e o rendimento de dividendos dos
mercados acionistas europeus) atingiu um maximo histérico, constituindo mais um argumento
favoravel ao investimento em acées?. Os dividendos provaram mais uma vez ser mais resilientes do
que os lucros na recente turbuléncia dos mercados, o que tornou as agfes que geram dividendos
atraentes para os investidores que pretendem um fluxo de rendimento menos volatil. As expectativas
de crescimento dos lucros das empresas europeias para 2012 cairam de 9%, no inicio do ano, para 1%
no inicio de agosto, apesar de as previsdes de crescimento dos dividendos ainda apontarem para um
valor préximo de 4%.

Estas tendéncias recentes sdo congruentes com dados a longo prazo que mostram que, desde 1973,
os dividendos por acao cairam 75% menos do que os lucros por agdo durante os cinco periodos em
que os lucros e os dividendos oscilaram entre o valor maximo e o valor minimo. Os dados referentes
aos ultimos 40 anos mostram que, quem tivesse entrado nos mercados acionistas quando os
rendimentos de dividendos apresentavam valores proximos de 4-5%, teria conseguido um retorno de

12-15% ao ano, em média, nos cinco anos subsequentes®.

Continuamos a acreditar que os dividendos vao permanecer resilientes este ano, assentes na
consolidagado continua das contas das empresas, em racios de pagamento conservadores e no baixo
nivel de divida que muitas empresas ja detém.

1 Baseado no rendimento de dividendos do MSCI Europe Index. Fonte: J.P. Morgan Asset Management,
julho de 2012.

2 Fonte: Morgan Stanley em maio de 2012.

3 Fonte: UBS, com base na cotacéo relativa face aos resultados por acéo.

4 Fonte: UBS em junho de 2012

5 Fonte: UBS em dezembro de 2011, com base em dados desde 1973.

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

J.PMorgan

Asset Management

Topo ™9

Ranking
Fundos
Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)
Rendibilidade ~ C!2Ss€ de
Risco
1° Pictet Biotech R USD 41,69% (6)
2° JP Morgan Healthcare 40,80% 4)
3° Fidelity Euro Blue Chip 35,58% (6)
4° Pictet Biotech HR EUR 32,96% (6)
5© Morgan Stanley US Property 32,82% (5)

Top 5 subscricdes (semana de 2012/09/10 a 2012/09/14)

1° Morgan Stanley Emerging Market Debt
2° Millennium Eurocarteira

3° JP Morgan US Value D

4° Millennium Eurofinanceiras

5© Millennium Acdes Portugal

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
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data de 2012/09/14 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/09/14 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

Topo ©9

WRw W Ranking

Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Technical US 43,2% Prata -14,4%
DAX30 38,8% PSI120 -8,1%
Value Growth US 29,2% Telecomunicacdes -7,9%
Trigo 27,9% Ouro -2,3%
EUROSTOXX50 24,5% Cobre -0,9%

Top 5 negociacdo (semana de 2012/09/10 a 2012/09/14)

1° Certificado S&P500

2°© Certificado DAX

3° Certificado BRENT

4° Certificado GOLD

5@ Certificado EUROSTOXX50

Fonte: Millennium bcp

Topo 9

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

DECLARAGOES ("'DISCLOSURES")
DIVULGAGAO 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 (“recomendacgdes 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 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 alteracdo, designadamente
através de retificacdo ao sentido original da recomendacao de investimento, efetuaré referéncia ao facto e cumprird com todos os
deveres de informagéo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢des do Cédigo dos Valores
Mobiliarios relacionadas com recomendagfes de investimento.

3 - A informacgao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas
pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e
remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacoes
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 - Recomendacdes:

file:///C|/Documents and Settings/x060009/My Documents/Setembro 12/18 Set/news_322.htmlI[18-09-2012 9:45:34]


file:///C|/Documents%20and%20Settings/x060009/My%20Documents/Setembro%2012/18%20Set/news_322.html#top
file:///C|/Documents%20and%20Settings/x060009/My%20Documents/Setembro%2012/18%20Set/news_322.html#top

Newsletter de Investimentos

- 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 avaliacao 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 acbes 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 comissfes por servigcos 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 nao vao receber nenhuma
compensacao por fornecerem uma recomendacéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&do existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacéo.

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 a 82 fase do processo de privatizacéo.

- 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 consoércio, como "joint global
coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovéaveis.

- 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 servigos de banca de investimento & Tagus Holdings
S.a.r.l. ("Oferente” no langamento da oferta publica de aquisi¢cdo das ac¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

Recomendagio ago-d2 jul-42  jun-i2 mae12 dezd! sebdd jumi1 marif derd0 dez00 derdd derd7 derlf derdS dexD4
Compea TO%  85%  TE%  TAW  E8M  93%  TE%  TOM  TOM 6% SA%  44% W % 63%
Mariter ™ 0% 4% T % D% 1% 4% TN 19% 4% 7% ¢1% 0% 6%
Riedhr ™ 4% 0% ¥ 0% 0% 0% 0% 0%  Tw 0% 0% 2% T 6%
Vender ™ 4% T ¥ TH 0% 0% 4% 4% 4% 0% 14% 8% T 0%
SemFecom/SchRedsic  Th  TH 1% 4% 4% T 0% 4% 1% 1% 42%  1B% 6% 0% 25%
Variagin G6% 2% -955% 1% AT% 2% 6% e 0% 3% Si% 6% 0% 1% ma
Psl20 4999 4688 4588 5557 S4B 5EM T4 7753 TSGR B4R4 G341 13019 19198 8519 TEM

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 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 alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrdrias 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 utilizacdo 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 distribuigédo
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 nimero 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 informacéao, ndo responda, apague-o
e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se nao pretende receber este tipo de informac&o via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco 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 Praga D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 3.000.000.000
Euros, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o niumero 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.
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Estamos em processo de adogédo do Novo Acordo Ortogréfico.

wia millenniombop.pt 707 50 24 24 / 91 827 24 24 / 93 522 24 24 / 96 599 24 24

Atendimento telefonico personalizado 24 horas

file:///C|/Documents and Settings/x060009/My Documents/Setembro 12/18 Set/news_322.htmlI[18-09-2012 9:45:34]



	Local Disk
	Newsletter de Investimentos


