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ESTA
- SEMANA...

EUA a espera das elei¢cdes e da reforma
fiscal

... estamos mais inclinados a acreditar que a simples
realizacdo das eleigbes sera positiva para o mercado,
independentemente de quem seja o vencedor. Mais,
se 0s Republicanos forem afastados do Senado e da
corrida presidencial estaremos perante uma mudanca

mais pronunciada...
ver +
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Na ultima semana os principais indices de agdes retornaram
as desvalorizagGes apds uma semana positiva, a refletirem
falta de confianga dos investidores na recém-iniciada earnings
season e condicionados pela revisdo em baixa das previsdes
do FMI para a economia mundial e pelo corte do rating
espanhol em dois niveis pela S&P para o ultimo nivel antes
de lixo. A época de apresentagdo de resultados nos EUA
comecou com as contas da Alcoa na terca-feira apos o fecho
de Wall Street. A empresa até apresentou um lucro ajustado
e receitas melhores que o previsto, no entanto as fracas
perspetivas de consumo de aluminio por parte da China
acabaram por dominar o sentimento.

O EUROSTOXX desceu 2,3%, o DAX 2,2%, o S&P 500 2,2%
e 0 DOWJONES 2,1%.

A imprensa nacional apresentou na sexta-feira alguns
destaques da versao preliminar do Or¢camento de Estado para
2013: (1) forte agravamento fiscal para as familias devido a
alteracdo das tabelas do IRS, (2) aplicagdo mensal de
sobretaxa de 4% sobre rendimento coletavel superior ao
salario minimo, (3) fim das exceg¢fes na tributacdo de mais e
menos-valias, cuja taxa deve aumentar para 28%, (4) nova
taxa sobre transag®es financeiras, que podera atingir os
0,3%, (5) agravamento do imposto sobre tabaco, (7) novas
contribuicdes de 6% e 5% sobre subsidio de desemprego e
de doenga, respetivamente, (8) pensdes acima de 1.350
euros brutos sofrem cortes progressivos a partir de 3,5%.

No World Economic Outlook, o FMI reviu em baixa as
previsdes de crescimento para a economia global devido a
intensificagdo da crise de divida soberana da zona euro. O
FMI alertou que a economia global podera abrandar ainda
mais caso os lideres americanos e europeus ndo tomem as
medidas necessarias para fortalecer as suas economias. O
PIB mundial devera crescer 3,3% este ano (vs. 3,5%
estimados em julho) e 3,6% em 2013 (vs. 3,9%).

Para a zona euro é esperada uma contragao de 0,4% este
ano (vs. -0,3%) e um crescimento de 0,2% em 2013 (vs.
0,7%). A economia portuguesa devera contrair 3% este ano e
1% em 2013. As perspetivas para os EUA melhoraram de
2,1% para 2,2% este ano e recuaram de 2,2% para 2,1% para
2013. As previsdes para os mercados emergentes também se
degradaram, penalizadas tanto por fatores internos como
externos. O FMI acredita ainda que o BCE pode ter que cortar
mais a taxa diretora perante riscos deflacionistas, estimando
uma inflacdo de 1,6% em 2013, e que o Governo britanico
deve repensar as medidas fiscais em vigor para aliviar a
estratégia de contencao fiscal, caso o PIB dos proximos
trimestres dececione.

O Eurogrupo anunciou que ja esta operacional o Mecanismo
de Estabilidade Europeu, fundo de resgate europeu
permanente com capacidade de 500 mil milhdes € que
substituira gradualmente o Fundo Europeu de Estabilizacao
Financeira, mas os Ministros das Finangas acreditam que o
fundo nao sera acionado em breve. O Eurogrupo decidiu
ainda disponibilizar uma nova tranche de ajuda financeira a
Portugal e confirmou a concessdo de mais tempo para a
reducdo do défice.

O Beige Book da Fed revelou que a economia cresceu
moderadamente no Ultimo més, a beneficiar de melhores
condi¢6es do mercado imobiliario e do aumento das vendas
da industria automdével. O mercado laboral nao apresentou
melhorias significativas.

Alguns paises do G7 defendem a tomada de mais medidas
fiscais caso a economia mundial continue a degradar e
consideram apropriado estudar uma extensdo do prazo para a
Grécia, Espanha e Portugal atingirem as metas fiscais
definidas internacionalmente, conforme sugerido por Lagarde
no inicio da semana.

Fonte: Millennium investment banking
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O PSI20 caiu menos que os congéneres europeus ao perder 0,5% para os 5361 pontos, especialmente condicionado pela Portugal
Telecom (-3,4%) e pela EDP (-2,4%). Em termos percentuais, a Altri foi quem mais desceu (-4,8%) em contraste com o Banif (+2,9%)
e a Jerénimo Martins (+2,9%), que lideraram os ganhos. Na Ultima semana, revimos em alta o Preco Alvo da Jerénimo Martins para
14,70 € e da Mota-Engil para 1,50 €, ambos para o final de 2013.

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) Precgo Alvo (€) Potencial Valorizagao

Novabase Alto 2,04 4,10 101%




Telefénica Médio 10,15 16,95 67%

Portugal Telecom Médio 3,81 6,00 57%

Indra Alto 7,96 12,40 56%

Sonae Indastria Alto 0,57 0,85 50%
Portugal Telecom

RECOMENDAQAO : : RISCO y 3 PRECO ALVO FINAL DE 2012

COMPRA ‘" Medio @ 6,00 €

O Governo anunciou ter chegado a acordo com a Portugal
Telecom quanto a revogacao do contrato de concesséo de
servigo publico de telecomunicacdes, o chamado servico
universal.

A concessao do servi¢o universal foi atribuida a PT em 2003,
por adjudicagdo direta, e era valido até 2025. O servico
universal assegura uma ligagdo a uma rede de comunicacdes
a um preco acessivel em qualquer ponto do pais, a oferta de
postos publicos e a disponibilizagdo de uma lista telefénica.

Com este acordo o Governo evita uma multa comunitaria de
5,5 milhdes de euros, acrescida do valor de 33 mil euros
diarios. Em Outubro de 2010, Portugal foi condenado pelo
Tribunal de Justi¢ca da EU a langar um concurso para escolher
o prestador de servi¢o universal e o ndo cumprimento desta
decisdo implicava o pagamento de uma multa. O langamento
de concurso era também uma medida exigida pela Troika.

O valor que seré pago pelo Governo a Portugal Telecom em
2014 como compensacao pela cessagdo antecipada da
concessdo sera determinado por um auditor independente a
ser designado pela Anacom. Ambas as partes se
comprometem a aceitar valores entre 30 e 35,5 milhfes de
euros. Esta compensacao, que se destina a ressarcir a PT
pelo investimento feito e ndo rentabilizado com a concesséo,
s6 acontecera se a PT ndo ganhar o concurso a ser realizado.

O Governo anunciou ainda que vai langar concurso publico
para o servigo universal e que os novos prestadores de
servigo universal deverdo ser anunciados no primeiro
semestre de 2013. Deverédo ser lancados trés concursos:
comunicacdes, postes publicos e listas telefonicas. Os novos
contratos deverdo ter duragdo de 5 anos. Nos novos
concursos o principal critério de escolha do novo prestador é
0 menor preco. O custo do servigo universal sera entdo
suportado pelos operadores de telecomunicacdes, através do
fundo de compensacéo criado em Agosto: os custos liquidos
do servigo universal séo repartidos anualmente pelos
operadores em fungdo do volume de negdcios.

universal nos anos anteriores a designagao por concurso
publico. Os outros operadores contestam o pagamento dos
custos de servigo universal & PT antes de 2013, ja que
consideram que o processo de atribuigdo do servico foi ilegal.
A Anacom determinou que 2007 foi o primeiro ano em que a
PT teve custos liquidos com o servigo universal, pelo que esta
em causa o pagamento de compensacgdo para 0s anos entre
2007 e 2012. A Anacom ainda néo divulgou qual o montante
desses custos, mas no primeiro semestre a PT registou nas
suas contas o valor de 26,6 milhGes de euros, uma estimativa
do que prevé receber pela prestagdo do servigo universal
entre 2007 e 2011.

O acordo com o Governo devera ter um impacto neutral na
Portugal Telecom, assumindo que o valor da compensacao
(30 a 35,5 milhdes de euros) é suficiente para cobrir os
investimentos j& feitos. O valor de 26,6 milh6es de euros entre
2007 e 2011 estimado pela PT corresponde a um valor anual
de 5,3 milhdes de euros. O recebimento anual de um
montante de 5,3 milhdes de euros até 2025 atualizados a um
custo médio ponderado de capital de 11% resulta num valor
atualizado liquido de 39,7 mil milhdes de euros, ndo muito
distante do intervalo anunciado para a compensagao.

A Portugal Telecom emitiu obrigagdes no montante de 750
milhdes de euros. Esta emisséo tem maturidade em Abril de
2018 (5 anos e meio), um spread de 542pb sobre a taxa
soberana alema e um cupéo de 5,875%.

A PT disse em comunicado que "esta operagao reforca a
flexibilidade financeira da PT através da extensdo das
maturidades da divida, que no atual contexto, reduz
substancialmente os riscos financeiros". Com esta emisséo, a
PT passa a estar refinanciada até Julho de 2016 (antes
estava até Junho de 2016).

A PT fez uma emissao de obrigacbes para o mercado de
retalho portugués em Julho passado: 400 milhdes de euros a
uma taxa de 6,25%, com maturidade de 4 anos. Antes disso,
a ultima vez que emitiu foi em Janeiro de 2011: 600 milhdes
de euros, com uma maturidade de 5 anos e um spread de



A Zon e a Vodafone dizem que vao analisar os trés concursos
para depois decidir se concorrem. A Optimus confirmou que
vai a concurso, dizendo que é uma candidata natural para o
servigo universal.

O diploma que cria o fundo de compensacéo (publicado em
Agosto) determina que os operadores de telecomunicagdes
tenham de fazer uma contribuicdo extraordinaria durante trés
anos (2013 a 2015) para pagar os custos liquidos do servigo

Jer6onimo Martins

RISCO
Médio

RECOMENDACAO N 4
COMPRA ~llr
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Atualizamos as estimativas e a avaliagdo da Jerénimo
Martins, tendo revisto em alta o Preco Alvo de 14,70 € (final
de 2012) para 16,00 € (final de 2013), com recomendacgéo de
Compra (Risco Médio).

A revisao do cambio Euro/Zloty utilizado teve um impacto
ligeiramente negativo (0,05 €), dado que apesar do spot
Euro/Zloty estar mais favoravel, passamos a utilizar o cAmbio
para o final de 2013 em vez do valor para o final de 2012
(cAmbio forward a mais longo prazo).

Revimos em baixa a estimativa de vendas em base
comparavel (LfL) de 2013 na Poldnia de 8% para 7%, o que
aliado a alguns pequenos ajustamentos teve um impacto
negativo de (-0,10 €).

A atualizacdo do custo de capital teve um impacto positivo de
0,05 €, dado que a yield dos 10 anos em Portugal passou de
11% para 10% (+0,05 €).

Refira-se que a mudanca de ano da avaliagdo do final de
2012 para o final de 2013 foi a principal responséavel pela
subida do Preco Alvo (+1,40 €).

Mota-Engil
RECOMENDAGAO ‘|; Risco 7 &
COMPRA W Alto @

337pb sobre a taxa soberana alema.

E um facto que os spreads continuam ainda elevados, pelo
gue a ida agora ao mercado quando a empresa ja estava
refinanciada até Junho de 2016, ndo parece l6gica. No
entanto, € positivo a empresa ter aproveitado a melhoria dos
mercados num clima de elevada incerteza para emitir divida e
reduzir risco de financiamento. Além disso, o impacto no custo
da divida da PT ndo deve ser muito significativo, ja que no
inicio de 2013 h& mil milhées de euros de obrigagfes, a uma
taxa de 6%, que chegam a maturidade.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
16,00 €

Em termos globais, se houver uma aceleracéo do
arrefecimento da economia polaca, ndo acreditamos que o
risco esteja no ritmo de abertura de lojas mas sim sobre o
ritmo de desaceleragdo das vendas a retalho na Polénia.

Caso haja quedas adicionais das vendas a retalho em
Portugal, tal tem um impacto minimo sobre a avaliagao.

Continuamos sem incluir a Colémbia na nossa avaliacdo de
JM, dado que aguardamos mais visibilidade sobre este
modelo de negdcio.

Refira-se que a JM ir4 apresentar os resultados do 3°
trimestre no dia 25 de outubro (antes da abertura do
mercado) e o dia do Investidor ir4 decorrer dia 08 de
novembro.

Para mais informacao por favor consulte o nosso Snapshot:
Jeronimo Martins - A buy recommendation on a less optimistic
scenario - Buy, Medium Risk (Target YE13: €16.00).

Joéo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
1,50 €



Atualizamos as nossas estimativas de Mota-Engil e alteramos
a valorizacao de 1,25 € final de 2012 para 1,50 € final de
2013, com uma recomendagédo de Compra, Risco Alto.

A passagem de ano teve um efeito positivo de 68 céntimos €,
a reducdo do Custo do Capital devido a uma reducgéo das
"yields" do Estado portugués, cerca de 12 céntimos € e a
alteracdo nas estimativas teve um impacto negativo de cerca
de 55 céntimos €, dos quais 39 céntimos € devem-se a
reavaliacdo em baixa das participacdes financeiras. Dito isto,
as nossas estimativas sdo mais conservadoras que as metas

Precos da Pasta e Papel

Os precos da pasta e papel deverdo subir até ao final do ano,
enquanto as margens nos painéis de madeira deverao
melhorar mais no 4° trimestre.

Para uma melhor compreenséo das tendéncias de mercado
que afetam empresas como a Portucel e Altri, precisamos
olhar para as perspetivas nos precos da celulose (BHKP e
BEKP), do papel de escritério (A4B_Copy ou "woodfree"), na
procura de pasta e papel, nas movimentacgdes de stocks de
pasta e para as tendéncias nos custos. Para uma analise dos
mercados de painéis de madeira que afetam empresas como
a Sonae Industria, precisamos identificar as tendéncias nos
pregos dos consumos (metanol, ureia e madeira) e olhar para
os indicadores dos mercados de produtos de madeira,
especialmente na Europa Central e América do Norte.

Os precos da celulose (BHKP) na Europa, em euros, cairam
3,4% face a semana homéloga mas aumentaram 15,7%
desde o final do ano passado, depois de uma queda de 10%
desde julho. A recuperacao perdeu forga a seguir a junho,
mas 0s anuncios mais recentes de subida dos pregos da
pasta melhoraram as perspetivas para o 4° trimestre de 2012.
Na pasta de eucalipto (BEKP), os pregos anunciados para
outubro foram de $ 780 para a Europa, $ 830 para a América
do Norte e $ 670 para a China. Estas tentativas de passar
aumentos de pregos foram motivadas, pelo menos
parcialmente, pela existéncia de niveis baixos de stocks na
América Latina. Acreditamos que os precos de celulose de
eucalipto na Europa poderdo atingir ou mesmo ultrapassar 0s
$ 800 até ao final do ano. Em agosto de 2012, as importagdes
de fibra curta (BHKP) para a China desceram 15,6% face ao
homologo mas aumentaram 19,4% no acumulado dos 8
meses de 2012 face ao homélogo. Ao mesmo tempo, as
exportagdes de celulose do Brasil diminuiram 16,3% em
agosto face ao més homélogo e permaneceram mais ou
menos estaveis (+0,2%) no acumulado dos 8 meses face ao
homadlogo. A procura de fibra curta (BHKP) na Europa em
agosto veio em linha face ao homélogo e reduziu 2,8% no
acumulado dos 8 meses. As existéncias de BHKP em agosto

definidas no plano estratégico "Ambicao 2.0", no entanto
Africa e América Latina sdo inequivocamente os motores de
crescimento, numa aposta que comeca a dar frutos.

Para mais informacdo ler relatério divulgado "Africa and Latin
America are paying off..."

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

tém estado sob uma tendéncia positiva fraca desde marco.
Depois de meados de setembro, mais uma vez varios
comerciantes de papel alemdes anunciaram aumentos de
precos que variaram entre 5% e 10%. A provavel tendéncia
positiva nos precos da pasta BHKP poderéa sustentar
aumentos de pregos no papel de escritorio até ao final do
ano. A utilizagcao de capacidade de producao de papel nos
EUA caiu para 79,8% em agosto de 2012, para baixo da
média de longo prazo (82%), o que podera significar que
qualquer crescimento da procura de papel nos EUA podera
refletir-se imediatamente numa expanséo da procura de
pasta. A relagdo entre existéncias e embarques de celulose e
papel nos EUA tem-se mantido estavel desde o inicio de
2012, o que sinaliza a fraqueza da procura nos mercados
americanos de pasta e papel.

Estimamos um alivio relativo nos custos dos painéis de
madeira devido a baixa relativa dos precos da madeira e do
quimico ureia, que poderdo facilitar melhores margens para
os produtores de painéis alemaes, ao longo do 2° semestre
de 2012. A questdo permanece sobre se a reducédo dos
precos dos painéis anularam o beneficio dos custos no 3°
trimestre de 2012. Na América do Norte, 0s aumentos nos
custos da madeira parecem ter sido eficazmente passados
para os consumidores de painéis. A utilizagdo de capacidade
nos produtos de madeira nos EUA foi de 67% em agosto,
ainda abaixo da média de longo prazo de mais de 73%, o que
revela que o mercado tem margem para mais consolidagéo.
A relagdo entre existéncias e embarques de produtos de
madeira caiu para 1,46x em agosto, ap6s uma recuperacao
de 15,4% nos embarques desde Setembro de 2011

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

Portucel: Recomendagédo de Manter, Risco Médio, Preco Alvo
final 2012 , 2,10 €

Sonae Industria: Recomendagdo de Compra, Risco Alto,



atingiram 45 dias a nivel mundial, em contraste com apenas
18 dias na Europa.

Os precos do papel (A4B-Copy) na Europa, em euros, vieram
esta semana 1,6% abaixo da semana homéloga. Os pregos

Galp
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A Galp comunicou ao mercado os dados operacionais
relativos do 3° trimestre. Os numeros divulgados globalmente
vieram de encontro as nossas expetativas.

Apesar de um nivel ligeiramente menor do preco de Brent
face ao periodo homoélogo, acreditamos que a area de
exploracé@o & producgdo (E&P) devera ser a area mais
impulsionadora dos resultados do 3° trimestre, devido aos
maiores niveis de produ¢@o. Também esperamos que uma
melhoria da area de negdcios da refinagdo impulsionada por
uma recuperagdo das margens que pelo 2° trimestre
consecutivo permaneceram num nivel patamar positivo.

Por areas, em termos de Exploracdo & Produgéo, a produgédo
média net entitlement production aumentou 60% face ao
trimestre homologo e 3,7% face ao trimestre anterior para
19,5 mil barris de petréleo equivalente por dia, ligeiramente
acima das nossas estimativas que apontavam para 19,2 mil
barris de petréleo equivalente por dia. No que diz respeito ao
Brent, o preco desceu cerca de 3,5% face ao periodo
homoélogo para $ 109,5 por barril.

REN

RECOMENDACAO
COMPRA

A REN comunicou que o China Development Bank aprovou
um empréstimo de 800 milhdes € que é dividido em duas
tranches distintas.

A primeira tranche de 400 milh8es € destina-se a
refinanciamento da divida, tendo uma maturidade de 8 anos e
um spread de 4,7% sobre a euribor a 6 meses. A segunda

RISCO 7 &
ALTO @
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1!? BAIXO @

Preco Alvo final 2012 0,85 €

Jodo Mateus
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2012
17,85 €

Na &rea de refinagéo, o crude processado aumentou cerca de
2,6% face ao periodo homdlogo para 21,2 milhdes de barris,
vindo acima das nossas estimativas que apontavam para 20,3
milhdes de barris. O benchmark da refinagdo ficou em $ 3,9
por barril, +78,1% do que no trimestre anterior. Recordamos
gue na Ultima conference call a empresa ja tinha referido que
via uma melhoria em termos de margem de refinagdo, mas ao
mesmo tempo que permanecia relativamente cautelosa
relativamente ao futuro, uma vez que os problemas do setor
ainda permaneciam.

Na Distribuicédo, as vendas a clientes diretos diminuiram cerca
de 9,3% face ao periodo homélogo e aumentaram 2,2% face
ao trimestre anterior.

Os resultados da Galp serao divulgados dia 29 de outubro
antes da abertura do mercado.

Para mais informacao, por favor consulte 0 nosso Snapshot:
Galp - 3Q12 Operating Data Comment - Refining margin
positive for the second consecutive quarter.

Vanda Mesquita
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
2,60 €

No que diz respeito a maturidade, as maturidades mais longas
de 8 e 12 anos ajudardo a alongar a maturidade média da
divida, que no final de Junho de 2012 era de 3,4 anos. Por
sua vez, o juro cerca de 5,1% no caso da linha de 8 anos e
de cerca 5,3% no caso da linha de 12 anos, ajudara a baixar
0 custo médio da divida, que era 5,6% no final de Junho de
2012. Devido ao contributo para o alargamento da maturidade



tranche com um montante igual ao da primeira destina-se a
financiar investimentos em infraestruturas de eletricidade e
gas, tendo uma maturidade de 12 anos e um spread de 4,9%
sobre a euribor a 6 meses.

Este empréstimo é dado no &mbito de uma parceria
estratégica com a State Grid International Development
(processo de privatizagdo) que incluia uma linha de 1.000
milhdes €. Agora o empréstimo aprovado foi de 800 milh6es
€, pelo que ainda faltam 200 milhdes €. De acordo com a
imprensa econoémica, o CFO da REN comentou que a parcela
do investimento que falta ira ser utilizada para novos projetos
a identificar no futuro.

BES

RECOMENDACAO N ® |4
COMPRA ‘i
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Atualizamos as nossas estimativas do BES e mudamos a
avaliacdo para o final de 2013. Valorizamos o BES em 0,95 €
por acéo (final 2013), revisto em alta face a avaliagcdo anterior
de 0,85 € (final 2012). Dado o potencial de valorizacéo de
43%, atribuimos uma recomendacéo de Compra (Risco Alto).

O reforco da carteira soberana, a desconto, permitiu ao BES
atravessar a crise soberana, sem recorrer a ajuda do Estado,
simultaneamente dando um suporte aos seus resultados. O
BES adquiriu divida portuguesa no 1° semestre de 2012, com
um desconto (50%), que tem transacionado permitindo
encaixar receitas que serviram para reforgar provisées no
atual momento de crise. Embora o banco tenha afirmado
(apresentacéo de resultados 2° trimestre de 2012), que se
sente confortavel com a atual exposigao a divida soberana,
reconheceu que tem um bom "track record" a nivel da
negociagéo de titulos de divida publica. Desta forma, n&o
seria de surpreender que o BES tirasse partido da volatilidade
destes titulos, reduzindo a sua carteira soberana ao longo dos
proéximos trimestres, com um impacto positivo sobre o trading
e negativo a nivel da margem doméstica. As nossas
expectativas apontam para ganhos de trading no 3°
quadrimestre de 2012 de 142 milhdes €, assumindo a venda
de metade dos titulos adquiridos durante o 1° semestre de
2012.

da divida, como também para uma descida do custo médio
da divida, consideramos as condi¢des deste empréstimo
positivas para a REN, uma vez que a maturidade atual da
divida é relativamente curta e os custos atuais financeiros tém
sido elevados. Ap6s o fecho destas operacdes, acreditamos
que as necessidades financeiras da REN ficam asseguradas
por um periodo substancialmente mais longo (numa entrevista
0 CEO da REN dada recentemente tinha referido que ap6s o
empréstimo dado pelos chineses as necessidades financeiras
ficariam fechadas até 2016).

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
0,95 €

N&o mudamos significativamente a avaliagdo desde Julho
Ultimo. As principais alterag6es estao relacionadas com: (i)
aumento da margem doméstica devido a consolidacao integral
do BES Vida e do refor¢o da carteira soberana, e (ii) uma
reduc@o da margem internacional impulsionado por Angola. A
margem devera crescer 3,3% em 2012 (31% Doméstica,; -
31% Internacional). A taxa de crescimento composta (CAGR
11-2021E) para a margem consolidada espera-se nos 2,4%
(spreads de crédito de empresas deverdo aumentar neste
periodo de 10 anos, uns modestos 0,3% enquanto os spreads
dos depésitos deverdo diminuir em 0,7% no mesmo periodo).

A qualidade dos ativos é outra das questdes centrais no BES
(altamente exposto ao setor corporativo e porque o imobiliario
e construgdo representam 23% da carteira de crédito total). O
custo do risco de crédito (Portugal) estima-se em 170bp
(2012) e 160 pb (2013). Caso o custo do risco de crédito
subisse para 260bp, o CT1 esperado para 2013 recuaria de
volta para os 10%, com um impacto negativo de 5c/acao.
Apos este esfogo de agressivo de provisionamento, devera
comecar gradualmente a haver uma normalizagédo a partir de
2014 (80 pb no longo prazo), que devera dar um impulso aos
resultados nessa altura. Se este esfor¢o de provisionamento
nao for feito em 2 anos, mas sim em 4 (custo médio de risco
de crédito de 160 pb) a avaliagdo cairia 5c/agéao.

Rita Silva
Analista de Agbes
Millennium investment banking
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Atualizamos as nossas estimativas para o BPI, tendo mudado
a avaliacdo para o final de 2013. Valorizamos o BPI em 1,10
€ por acao, revisto em alta face a estimativa anterior de 0,80
€ (final 2012). Dado o potencial de valorizagdo de 31%,
atribuimos uma recomendacéo de Compra (Risco Alto).

O BPI tem beneficiado bastante com o alivio da crise
soberana portuguesa uma vez que melhorou
significativamente a qualidade de uma grande parte de seu
balanco (6 mil milhdes € de divida soberana portuguesa, que
representa 13% dos ativos). Desde junho 2012 as perdas nao
realizadas da carteira soberana melhoraram em 223 milhdes €
(de perdas de 725 milhdes € para perdas de 502 milhdes €),
refletindo a forte desaceleragdo das taxas soberanas. O racio
CT1 (EBA) de 9,4%, calculado a junho de 2012, subiria para
10,30%, tendo em consideracdo a mera evolugéo desta
carteira de obrigacdes. Apesar de esta melhoria ndo ter
qualquer impacto nos racios de solvabilidade (Basileia 2), ira
afetar o CT1 a partir de 2013 no ambito de Basileia 3. A nivel
de avaliagdo ndo tem impacto, uma vez que assumimos que
0s ganhos e perdas latentes da carteira de disponiveis para
venda sao nulos, ou seja, ndo esperamos, como antes, que
Portugal incumpra com as suas obrigagbes nem esperamos
um cenario de reestruturagao da divida.

1 MERCADOS

PRECO ALVO FINAL DE 2013
1,10 €

As principais alteragfes nas estimativas situaram-se a nivel
das provisdes de crédito, nomeadamente em Portugal, dadas
as previsdes econdmicas deprimidas para o pais (custo do
risco de crédito de 123bp para 2013, racio crédito em risco de
3,6%). Isto apesar da euribor se encontrar a niveis
historicamente baixos, o peso relativamente elevado do
crédito habitacéo e a baixa exposi¢do ao setor da construgéo
e imobiliario (5,6% do total de crédito). Se as condigdes
econdémicas em Portugal piorarem para além do que se
espera e se o esfor¢co do provisionamento for feito em 4 anos
(em vez de 2 ou 3), assumindo um custo médio de risco de
crédito de 140bp 2013-2015, a avaliagdo cairia 15c/agao.

Melhordmos, no entanto, a margem financeira com base no
reforco da carteira soberana, mas também por uma melhoria
esperada dos spreads de crédito (30 pb até 2021) e uma
tendéncia esperada de queda dos spreads de depositos (-
85bp até 2021).

O réacio de transformagéo relativamente baixo (112%), devera
permitir uma menor desalavancagem quando comparada com
0s seus congéneres. A margem financeira consolidada devera
crescer a uma taxa de 2,6% em 2013 (5% doméstica,

internacional NIl -5%); taxa composta CAGR 11-21E de 2,8%.

Rita Silva
Analista de Agbes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nédo 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:

Analyst / Broker Data Recomendagéao Price Target(Eur)
BPI 18-09-2012 Neutral 0,09
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
Caixa Bl 08-05-2012 Buy 0,40
PORTUGAL
. Ultimo Preco* Preco Alvo Potencial = ) Analista
Titulo (Eur) final '12 (Eur) Valorizagao Recomendagdo Risco de Acgdes
Bcp! 0,07 - - - - -
BES4 0,67 0,95 43% Compra Alto Rita Silva
BPI4 0,84 1,10 31% Compra Alto Rita Silva
Portugal Telecom 3,81 6,00 57% Compra Médio Alexand(r:?:Eelgado,
Zon Multimedia 2,28 3,05 34% Compra Médio A'exa”d;‘:ge'gad"'
Sonaecom 1,36 2,00 47% Compra Alto AIexandCr:?:Eelgado,
Impresa 0,30 0,35 17% Compra Alto Joéo Flores
Media Capital? 1,28 2,15 68% - - Jodo Flores
Cofina 0,52 0,43 -17% Venda Alto Joéo Flores
Novabase® 2,04 4,10 101% Compra Alto A'exa”dé""‘:ge'gado’
EDP 2,09 2,85 36% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,64 5,30 46% Compra Baixo Vanda Mesquita
. Jodo Mateus
4 0, '
REN 2,00 2,60 30% Compra Baixo Vanda Mesquita
Brisa3 1,90 - - - - Antonio Seladas, CFA
Sonae 0,55 0,76 38% Compra Médio Joéo Flores
Semapa 5,02 5,35 7% Manter Alto Jodo Mateus
Sonae Capital 0,17 0,23 35% Compra Alto Anténio Seladas, CFA
Jerénimo . -
- 14,05 16,00 14% Compra Médio Joao Flores
Martins
Sonae Industria 0,57 0,85 50% Compra Alto Jodo Mateus
Altri 1,33 0,85 -36% Venda Alto Jodo Mateus
Portucel 2,09 2,10 1% Manter Médio Jodo Mateus
Cimpor3 331 - - - - Jodo Mateus




Mota-Engil4 1,30 1,50 16% Compra Alto Anténio Seladas, CFA
Galp Energia 12,90 17,85 38% Compra Alto Vanda Mesquita
EUROPA

Empresa Revisédo De (Eur) Para (Eur) Entidade
EADS Recomendacao Neutral Buy Natixis
EADS Preco Alvo 27,00 33,00 Citigroup
EADS Recomendacao Neutral Buy Citigroup
EADS Recomendacao Hold Buy Deutsche Bank
EADS Preco Alvo 30,00 34,00 Deutsche Bank
BASF Recomendacao - Outperform Exane BNP
BASF Preco Alvo 68,32 69,00 Exane BNP
BAE Systems Recomendacao Not Covered Overweight Barclays
BAE Systems Preco Alvo - 370,00 Barclays
BAE Systems Recomendacéo Not Covered Buy Deutsche Bank
BAE Systems Preco Alvo - 340,00 Deutsche Bank
BAE Systems Recomendacéo Underperform Neutral Exane BNP
BAE Systems Recomendacéo - Underperform Exane BNP
Lloyds Preco Alvo 51,89 55,00 Exane BNP
Lloyds Recomendacao - Outperform Exane BNP
EADS Preco Alvo 45,00 30,00 Bank of America
EADS Recomendacéo Removed from "Europe 1 List" Bank of America
EADS Preco Alvo 41,98 34,00 Exane BNP
EADS Recomendacao - Outperform Exane BNP
LVMH Preco Alvo 160,00 151,00 Barclays
LVMH Recomendacao - Overweight Barclays
STMicro Recomendacao - Hold Deutsche Bank
STMicro Preco Alvo 3,90 3,50 Deutsche Bank
BAE System Recomendacao Not Covered Underperform Bank of America
BAE System Preco Alvo - 290,00 Bank of America




Siemens Recomendacao Buy Hold Deutsche Bank
Siemens Preco Alvo 85,00 75,00 Deutsche Bank
Telecom lItalia Recomendacao - Overweight Barclays
Telecom lItalia Preco Alvo 1,10 1,18 Barclays
MAN Recomendacao Hold Buy Deutsche Bank
MAN Preco Alvo 72,00 94,00 Deutsche Bank
Credit Agricole Recomendacéo Hold Buy Santander
STMicro Recomendacéo Underperform Neutral Exane BNP
Telia Sonera Recomendacéo Hold Underweight Santander
Telia Sonera Preco Alvo - 43,00 Santander
SAP Recomendacao Overweight Equal Weight Barclays
SAP Preco Alvo - 55,00 Barclays
Nestle Recomendacao Hold Buy Societe Generale
Nestle Preco Alvo - 68,00 Societe Generale
Continental Preco Alvo - 84,00 Natixis
Continental Recomendacao Not Covered Neutral Natixis
Sanofi Preco Alvo 74,00 78,50 Morgan Stanley
Veolia Environnement Recomendacao Overweight Neutral HSBC
Vinci Recomendacao Equal Weight Overweight Morgan stanley
Carlsberg Recomendacao Hold Sell Societe Generale
Carlsberg Preco Alvo - 460,00 Societe Generale
H&M Recomendacao Overweight Neutral HSBC

H&M Preco Alvo - 250,00 HSBC
Belgacom Recomendacéo - Underperform Exane BNP
Belgacom Preco Alvo 21,43 21,00 Exane BNP
Metro Recomendacéo Overweight Equal Weight Barclays
Vodafone Preco Alvo - 1,85 Macquarie
Vodafone Recomendacéo Neutral Outperform Macquarie
Arcelor Mittal Preco Alvo - 11,30 Citigroup
Arcelor Mittal Recomendacao Buy Neutral Citigroup
British Land Recomendacao Buy Neutral Goldman
Fiat Recomendacao Equal Weight Underweight Barclays

Fiat Preco Alvo 4,48 3,90 Barclays
Munich Re Recomendacao Buy Reduce Nomura




Swiss Re Recomendacao Neutral Reduce Nomura
Hannover Re Recomendacéo Neutral Reduce Nomura
Tesco Recomendacéo Neutral Reduce Natixis

Fonte: Millennium investment banking

ESTA SEMANA...

Q

EUA A ESPERA DAS ELEICOES E DA REFORMA FISCAL

A elei¢éo do novo inquilino para a Casa Branca vai
desencadear diferentes reagfes no mercado financeiro mas
tdo ou mais decisivo sera o controlo do Senado e da Camara
dos Representantes assim como as suas visdes para a
reforma fiscal. Entre as dividas que persistem sobre quem
saira vencedor e quais as repercussodes da sua politica para
os investidores, ha ainda mais uma: a de que possamos sair
destas eleicdes com menos certezas do que tinhamos antes
delas.

Apesar de Romney ter vencido o primeiro debate presidencial,
as sondagens continuam a dar a Obama uma ligeira
vantagem e, se bem que com alguns altos e baixos, esta tem
sido a principal tendéncia desde que os norte-americanos
comecaram a ser inquiridos sobre o seu sentido de voto para
as eleicdes de 6 de novembro.

Estamos, por isso, a trabalhar com um cenéario em que
Obama mantém a sua cadeira presidencial. No entanto, a
grande questéo que se coloca é quem vai ganhar o controlo
do Senado. Enquanto a maioria espera que os Republicanos
mantenham o controlo da Camara dos Representantes,
nenhum dos partidos devera conseguir vencer no Senado
com uma maioria que Ihe permita controla-lo. O risco deste
desfecho é que possamos sair do processo eleitoral com o
mesmo impasse politico que tinhamos quando entramos nele.
E este impasse significa que, até ao final do ano, ndo havera
tempo para corrigir o chamado “penhasco fiscal” e que as
negociacdes serdo empurradas mais para a frente,
estendendo-se por seis a doze meses.

O plano fiscal final pode tomar varias formas dependendo do
partido que controlar o Congresso, pelo que estas elei¢cdes
ndo servem apenas para decidir quem vivera na Casa Branca
nos préximos quatro anos.

Existem trés areas de politica fiscal as quais os investidores
devem prestar especial aten¢do dado que poder&o causar um
potencial abrandamento do PIB em 2013: primeiro, ha que

percentuais devido a decisdo de empurrar mais para a frente
a maioria das reformas fiscais Federais. Embora isto seja
negativo para as taxas de crescimento econémico, parece-nos
que pode ser gerivel, especialmente se tivermos em conta
gue os cortes no orgcamento de estado ja tiveram um impacto
de magnitude semelhante no PIB de 2012 (o que significa que
a nova contragdo nao sera tao representativa).

Os receios em torno destas questdes criaram a perspetiva de
gue, se Obama ganhar, o0 mercado entrara num significativo
movimento de venda. Na Schroders, ndo partilhamos desta
opinido e estamos mais inclinados a acreditar que a simples
realizacdo das elei¢cGes sera positiva para o mercado,
independentemente de quem seja o vencedor. Mais, se 0s
Republicanos forem afastados do Senado e da corrida
presidencial estaremos perante uma mudanca mais
pronunciada que, segundo pensamos, levara os investidores a
enfrentar uma maior ambiguidade em 2013. Esta, por sua
vez, aumentara o prémio de risco no mercado de acdes.

Se Obama perder...

Se Obama perder as eleigGes esperamos ver clarificados os
contornos da reforma fiscal. No entanto, isto levara o seu
tempo e é improvavel que algo seja feito até a segunda
metade do ano. Havera também uma grande dose de
ambiguidade relativamente ao setor da saude, uma vez que
Romney ja assumiu a revogacdo da legislacdo da saude.

No caso de Obama perder, o0 mercado podera experimentar
um estimulo de curta duracéo devido a percecéo de que
Romney é mais benévolo para com as empresas e mais
favoravel a conter um aumento de impostos.

No entanto, pensamos que o resultado das elei¢des nédo sera
suficiente para estimular o mercado por muito tempo e que o
impacto real s6 podera acontecer ap0s anunciada uma
solucdo para a reforma fiscal. Esta solugdo tera mesmo de
ser encontrada e até la continuamos a focar-nos nas
empresas americanas, cuja melhoria do perfil econémico



considerar o fim dos cortes nos impostos implementados na
“era Bush”; segundo, é preciso ter em conta os cortes da
despesa publica que afetam os setores da saude e da defesa;
e terceiro, é necessario ter em atencdo o aumento das
contribuicdes necessarias para implementar a reforma no
sistema de saude. Lembre-se que este aumento de impostos
destinado ao Medicare vai acontecer logo no primeiro dia de
janeiro de 2013, a ndo ser que Romney seja o vencedor.

Se o Congresso ndo adiar as decisfes sobre a reforma fiscal
e estas trés medidas atingirem em simultaneo a economia
americana poderemos esperar para 2013 uma contragéo do
PIB entre de 3 a 5%. Na nossa perspetiva, este € um risco
com uma probabilidade inferior a 20%. O nosso cenario
aponta para uma contragdo do PIB entre um a dois pontos

podera suportar retornos mais apeteciveis para as agdes em
2013, dando-lhes inclusive um suporte mais sustentavel do
que o simples resultado das eleigdes. Nesta perspetiva, as
eleigdes sdo mais um dado que os investidores tém de digerir
enquanto esperam pela verdadeira reforma fiscal. Esta, sim,
serd uma histéria de longo de prazo.

Joanna Shatney
Responsavel Schroders pelas ac¢des americanas de elevada
capitalizacao

% Schroders

'ﬁ” RANKING DE FUNDOS

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet Biotech USD
2° JP Morgan Global Healthcare
3° Pictet Biotech EUR
4° Morgan Stanley US Property
5° JP Morgan US Value D

TOP 5 SUBSCRIGOES
SEMANA DE 01/10/2012 A 05/10/2012

Fundos
1° Millennium Obrigagfes Europa
2° UBS European Opportunitiy
3° Millennium Eurocarteira

Classe de
Rendibilidade risco
43,21% 6
45,76% 4
37,20% 6
34,09% 4
28,92% 4



4°  Millennium Mercados Emergentes
5° JP Morgan US Funds

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a data de 2012/10/12 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/10/12 para um ano. Toda a informacé&o relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada no site do Millennium
bep.

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 funcéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado
durante a totalidade do periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data

'ﬁ? RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Technical US 39,6% Telecomunicagbes -25,4%
Trigo 36,7% IBEX35 -15,2%
Value Growth US 24,3% PSI20 -12,5%
DAX30 20,7% Technical EU -12,4%
S&P500 18,3% Value Growth EU -11,1%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 08/10/2012 A 12/10/2012

Certificados

1° S&P500
2° GOLD
3° DAX

4° GOLD

5° EURO STOXX 50
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DECLARACOES (" DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bep procede & divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacéo 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 (“recomendagdes de investimento”). As recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, nédo efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informacéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacgées de investimento.

3 - A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagées de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo
indicadas, séo 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 recomendagées aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da
sua divulgagéao - Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity
International, JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAGAO 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 Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendacdes:

- Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

- Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
- Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
- Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.

7 - Em termos gerais o periodo de avaliagéo 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 valorizag8es entre 3 e 9 meses.

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



11 - O Millennium bcp pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12 - O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissées por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13 - As opiniBes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e ndo véao receber nenhuma compensacgao por fornecerem
uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendacéo.

14 - A remuneragao 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 privatizagéo.

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

- Um membro do Conselho de Administracéo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Superviséo da empresa EDP - Energias de Portugal,
S.A.

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como “joint global coordinator”, de IPO (Initial Public
Offering) da EDP Renovaveis.

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "Coleader”, da operagdo de aumento de capital
do BES, realizada em abril 2009.

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

16 - Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servi¢cos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento da
oferta publica de aquisicéo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

17 - Recomendag6es s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendagdo sef-12  jum-12 mar-12 dez-i1 set-11 jum-11 mar-11 dez-10 dez08 dez08 dezd7 dezDf dez-05 dezd4
Compra B5% A% 2% 68% 9% TE% 7% 9% 63% 4% #1%  IT% 0% 63%
Wanizr 19% 4% % 11% 0% 14%  14% 7% 1% 4% 2% 11% 40% &%
Redugr 4% 0% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 2% 5% 6%
Vendar 8% ™ 3% % 0% 0% 4% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revsdo 4% 1% 14% 14% 7% 10% 4% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 107% -135% 11% £7% -20%  -6% 2%  -10% 33%  -51% 6% 0% 13% na
PSI20 5,203 4§98 5557 5484 5E91 7324 7753 7588 8484 6341 13019 11198 851% 7EO0D

PREVENCOES ("DISCLAIMER")

A informagéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, nao
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissédo, nem sustentar qualquer operacéo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. 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¢ées de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 utilizagéo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail € 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, nédo incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de
acordo com esta informacao, nédo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

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

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 3.500.000.000 Euros, matriculada na Conservatéria
do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.

Estamos em processo de adocéo do Novo Acordo Ortogréfico.
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