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ESTA
SEMANA...

Desempenho do PSI20 devera exceder
indices gerais na zona euro...

—

...as yields da Republica Portuguesa estéo ainda
acima das yields de Espanha, Itélia ou Irlanda, todas
numa zona entre os 4,5% e 0s 5,5%. Dito isto, nos
Ultimos anos Portugal conseguiu trazer o défice
publico para os 6%/6,5% em percentagem do PIB...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Na Ultima semana, as principais bolsas voltaram aos ganhos,
ainda que tenham aliviado das valorizagdes nas Ultimas
sessdes, penalizadas pelos fracos resultados e previsdes de
algumas empresas de destaque. O sentimento de mercado foi
beneficiado pela melhoria de vérios indicadores
macroeconémicos nos EUA, entre os quais os relativos ao
mercado imobiliario e os dados qualitativos Philadelphia Fed
Index e Leading Indicators.

O EUROSTOXX subiu 2,4%, o DAX 2,1%, o S&P500 0,3% e
o DOW JONES 0,1%.

Entre as medidas constantes na proposta do OE para 2013,
onde é estimada uma contragdo de 3% e de 1% este ano e
no préximo destacamos:

1. reducéo dos escaldes de IRS, o que resulta em maior
carga fiscal;
2. sobretaxa de 4% no IRS;
. taxa de solidariedade de 2,5%e sobre rendimentos
acima de 8.000 €;
. reducgdo de beneficios e dedugbes a coleta;
. tributag&o sobre rendimento de capitais sobe para 28%;
. fim das exceg6es na tributagdo de valias;
. nova taxa sobre transages financeiras entre 0,1% e
0,3%;
8. subsidios de desemprego e doenca sujeitos a taxa de
6% e 5%, respetivamente;
9. pensdes acima de 1.350 € sofrem cortes progressivos a
partir de 3,5%;
10. idade da reforma na fungéo publica passa para 65
anos.
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em bancos, ndo se chegou a um consenso, uma vez que a
Alemanha (que tem direito de veto) insiste que a ajuda aos
bancos sé devera ocorrer quando a superviséo estiver a
funcionar em pleno.

Assim sendo, fala-se que esta podera ser acelerada e estar
pronta durante a primeira metade do ano. A Alemanha
pretende que os 6 mil bancos existentes na zona euro
estejam sob a alcada do novo supervisor até ao final do
préximo ano, enquanto os bancos mais pequenos/regionais
continuem sob a alcada dos reguladores locais, embora o
BCE tivesse o poder de intervir a qualquer momento, o que
permitiria uniformizar o sistema de supervisdo por toda a
Europa.

No plano macroeconémico dos EUA, as Casas em Inicio de
Construgao registaram uma fortissima subida de 15% em
setembro, o que superou largamente o consenso de 2,7%, e
as Licencgas de Construcéo também foram bastante melhores
que o previsto ao subirem 11,6% no mesmo més (vs.
consenso de +1,1%).

O Philadelphia Fed Index de outubro também surpreendeu ao
avangar para terreno positivo pela primeira vez desde abril, o
que indica expansao da atividade, e os Leading Indicators
subiram mais do triplo do esperado em setembro, mostrando
uma melhoria mais acentuada do outlook econémico nos EUA
para os préximos 3 a 6 meses. Pela negativa, 0 Empire
Manufacturing progrediu menos que o esperado em outubro e
apontou para um abrandamento inferior ao previsto do ritmo
de contracéo.



Os lideres europeus chegaram a acordo quanto ao timming
da implementacdo de um 6rgéo de Supervisdo Bancaria
europeia, que ocorrera ao longo do ano de 2013. Este é um
primeiro passo para a criagdo de uma Unido Bancéria. O
quadro legal aplicado devera estar pronto até ao final de
2012. A supervisdo, por seu lado, devera estar finalizada até
ao final de 2013. Quanto ao fundo de resgate europeu (ESM,
500 mil milhdes €) que pode injetar capital diretamente

Na Alemanha, o Zew Survey revelou que a confiangca dos
analistas e investidores institucionais na Situacdo Atual
degradou-se mais que o esperado em outubro, em contraste
com a recuperagdo das expetativas para 0s proximos seis
meses.

A economia chinesa abrandou o ritmo de crescimento no 3°
trimestre. O PIB chinés subiu 7,4% (qoq), em linha com o
consenso, mas abaixo dos 7,6% registados no 2° trimestre.

Fonte: Millennium investment banking

4 MERCADOS

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 acompanhou os ganhos internacionais e subiu 1,5% para os 5443 pontos, suportado pelo BES (+12,2%) e pelo BCP

(+9,5%), que registaram também os maiores avancos percentuais, em conjunto com o BPI (+4,8%). Em contraste, os titulos que mais

perderam foram o Banif (-5,7%) e a Cofina (-3,3%).

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€)  Prego Alvo (€) Potencial Valorizagédo

Novabase Alto 2,09 4,10 96%

Impresa Alto 0,31 0,55 77%
Telefénica Médio 10,60 16,95 60%

Portugal Telecom Médio 3,88 6,00 55%
Sonaecom Alto 1,34 2,00 49%

Jerénimo Martins
RECOMENDAQ/:\O : : RISCO O PRECO ALVO FINAL DE 2013
COMPRA W medio @ 1600¢

Segundo a imprensa brasileira (Valor Economico) o Carrefour
estara a ponderar a venda da sua unidade na Colémbia e ja
terd tido conversagdes com a retalhista chilena Cencosud e a
norte-americana Wal-Mart.

Aplicando um multiplo de mercado de 0,8x EV/Vendas, tal
daria um EV de 1,3 mil milhées € e com a agravante de
grande parte da cadeia de retalho do Carrefour na Colémbia
ser constituida por hipermercados, que ndo sera um formato
do agrado da JM.

Deste modo, nédo acreditamos que seja uma oportunidade
interessante da JM entrar no mercado colombiano, a qual
devera ser feita através de lojas de conveniéncia/proximidade,
um formato mais proximo dos existentes em Portugal (Pingo
Doce) e na Polénia (Biedronka).

Portugal Telecom

RECOMENDAGAO YN, RisCo
COMPRA -nr MEDIO

©
Apo6s rumores na imprensa, a Cable & Wireless
Communications (CWC) emitiu um comunicado a confirmar
que esta em negociagdes para vender os 51% do operador
de Macau CTM a Citic Telecom International, conglomerado
controlado pelo Estado chinés. Segundo a noticia, o valor de
venda podera estar entre 600 e 650 milhdes de délares.

A Cable & Wireless Communications esta a vender ativos em
alguns paises por forma a concentrar-se nas operagdes que
detém nas Caraibas.

A CTM ¢é o unico fornecedor de servicos de telecomunicacdes
fixos em Macau e o lider no mercado mével. Em 2011 teve
receitas de 3,979 milhdes de patacas de macau (+44% YoY,
356 milhdes €) e EBITDA de 1,313 milhdes de patacas de
macau (+10% YoY, 118 milhdes €).

A Cable & Wireless Communications detém 51% do capital da

Destacamos o facto da estratégia do Carrefour se mostrar
bastante erratica, pelo que nédo é de surpreender se nada
ocorrer e a cadeia francesa decidir apostar de novo na
Colémbia.

Refira-se que a nossa avaliagdo de JM ndo inclui a Colémbia,
dado que aguardamos mais detalhes sobre a operagao
(provavelmente serdo revelados no préximo "Dia do
Investidor" a realizar dia 08 de novembro).

Se incluirmos na avaliagdo da JM uma estimativa de célculo
que realizdmos para o valor da unidade colombiana, tal teria
um impacto positivo no Preco Alvo da JM, o qual subiria de

16,00 € para 17,85 €.

Jodo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2012
6,00 €

A nossa avaliacé@o estima um valor de 205 milhdes € para
28% do capital da CTM (mdltiplo de 5x EV/EBITDA 2012E). O
valor de venda de 51% do capital entre 600 e 650 milhdes de
doélares implica um valor entre 251 e 272 milhdes € para os
28%, acima do que estimamos.

A venda desta participagdo dentro deste intervalo de valores
terd um impacto positivo entre 0,05 € e 0,10 €/agéo no Prego
Alvo da PT.

Ao contrario dos ativos em Africa, a CTM néo é considerada
um ativo estratégico para a PT, pelo que néo ficariamos
surpreendidos se a PT aproveitasse esta oportunidade para
vender a sua participacdo e assim cristalizar valor e reduzir
divida.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking



CTM, a Portugal Telecom tem 28%, a Citic 20% e 0 0s
Correios de Macau 1%.

EDP Renovaveis

RECOMENDACAO : : RISF?O @
COMPRA J- Baixo

A EDPR divulgou os dados operacionais relativos ao 3°
trimestre.

Muito resumidamente, a produgdo no trimestre veio acima das
nossas expetativas (8% acima) e a capacidade instalada até
agora (cerca de 255MW) representa 51% do target anual
definido pela empresa. Tendo em linha de conta que o 4°
trimestre é usualmente um dos mais fortes em termos de
instalacdes, acreditamos que a empresa cumprira o target
anual de 500MW (no ano passado a empresa instalou cerca
de 203MW no 4° trimestre).

Na nossa avaliagdo consideramos que a empresa vai instalar
cerca de 485MW este ano, o que esta globalmente em linha
com o target da empresa.

No que diz respeito a capacidade, no 3° trimestre a empresa
instalou 237MW, 145 MW nos EUA e os restantes 91MW na
Europa (73MW em Espanha e 18MW em Portugal).

REN

RECOMENDACAO : : RISF:O @
COMPRA ~Jr Baixo

A REN comunicou que a Moody's manteve o rating da REN
em Bal com Outlook negativo.

No comunicado é referido que a Moody's justifica que esta
manutengdo se deve a recente aprovagéo do empréstimo de
800 milhdes € pelo China Development Bank.

Também é referido que esta linha de crédito assegura um
nivel maior de liquidez e que o suporte dado pela State Grid
reduz o risco de refinanciamento no médio e longo prazo,
bem como a ligagdo da empresa a Republica Portuguesa.
Apesar da redugado desta ligagdo, a Moody's considera que a
empresa ainda continua condicionada pelo rating da
Republica Portuguesa, pelo que mantém o Outlook negativo.

Ap6s a manutencédo de rating, a REN continua com dois
notches acima do rating de Portugal.

Oi aumenta e Vivo mantém quota de mercado

O mercado mével brasileiro cresceu 0,4% em setembro

atingindo os 258,9 milhdes de subscritores, segundo dados
divulgados pela Anatel. No final de setembro existiam cerca
de 131,6 clientes do servico mével em cada 100 habitantes.

O crescimento do mercado tem vindo a abrandar nos ultimos
meses devido a alta penetragdo que o servico ja tem no
mercado, e setembro confirmou esta tendéncia. Apesar disto,
o crescimento acumulado continua a ser significativo: clientes
cresceram 13,9% nos Ultimos 12 meses.

A Vivo capturou 33,2% do nimero liquido de novos clientes
em setembro, mantendo assim a sua quota de clientes de
29,7%.

Setor Media

De acordo com declaracdes da editora-chefe da revista norte-
americana "Newsweek", a Gltima versdo impressa nos EUA
serd a dia 31 de dezembro deste ano. Esta opgdo pelo

PRECO ALVO FINAL DE 2012
530 €

O fator de utilizagdo da capacidade geral no trimestre foi de
22%, aumentando cerca de 1pp face ao trimestre homélogo.
Por paises, os fatores de utilizagdo da capacidade foram
melhores em Espanha (+2 pp face ao trimestre homélogo),
permaneceram estaveis em Portugal e nos Estados Unidos e
foram piores no resto da Europa (-1pp face ao trimestre
homdlogo) e no Brasil (-2 pp face ao trimestre homdlogo).

Os resultados do 3° trimestre de 2012 seréo publicados dia 6
de novembro antes de abertura do mercado.

Para mais informagéo, por favor consulte o Snapshot: EDPR -
3Q12 Operating data - Production better than expected.

Vanda Mesquita
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

PREGCO ALVO FINAL DE 2013
2,60 €

Relembramos que a Moody's no passado més de fevereiro
tinha informado que estava a proceder a andlise de rating da
REN e que teria em conta nessa andlise a operacéo de
privatizacéo. De fato, no ambito da privatizacéo foi acordada
uma linha de crédito de 1.000 milhdes € que seria dada por
uma instituicdo chinesa.

Na semana passada foram conhecidos as condi¢bes de parte
dessa linha de crédito, que na altura comentadmos que eram
positivas. A manutencéo do rating, que consideramos
positiva, ndo nos surpreende, na medida em que aquele
empréstimo contribui para o alargamento da maturidade da
divida (a maturidade da divida a 30 de junho era 3.4 anos),
como também para um menor nivel de custo médio de divida
(5,6% a 30 de junho).

Vanda Mesquita
Analista de agdes
Millennium investment banking

A Oi capturou uns impressionantes 44,2% dos novos clientes
no més e aumentou a sua quota de mercado para 18,7%.

Para mais informacéo, por favor consulte o nosso Snapshot:
Portugal Telecom & Telefénica - Brazilian Mobile Market MoM
- Lower growth as in previous months de 18/10/2012.

Portugal Telecom - Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de
2012 6,00 €

Telefénica - Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012
16,95 €

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

pagou, em 2005 a Portugal Telecom pela compra da
Lusomundo Servigos e Lusomundo Media.



formato digital resulta da descida das receitas (reflexo das
quedas da publicidade) e da cada vez maior apeténcia dos
leitores por formatos digitais.

E mais um reforgo da tendéncia que vem atingindo a
imprensa na sua generalidade, sentindo-se uma ameagca cada
vez maior aos formatos em papel, embora a aceleragdo de tal
tendéncia esteja diretamente relacionada com a
disponibilidade / apeténcia dos suportes digitais em cada pais.

Recorde-se que em Portugal tanto a Impresa como a Cofina
tém reforcado as suas apostas nos formatos digitais /
contetidos de acesso pago, embora estas apostas possam
revelar algumas dificuldades em expandir-se no atual
ambiente recessivo (a queda das receitas de circulagdo néo
serd substituida pelo crescimento nos formatos digitais).

A vantagem do digital estara em termos de margens e ndo de
receitas consolidadas, dado que por cada euro recebido por
edicdo (em papel ou formato digital) os custos no formato
digital sdo menores (ndo tem custos com papel, custos de
distribuicéo,...).

Newshold compra Controlinveste Media

De acordo com a imprensa, a unidade de Media do grupo
Controlinveste (ndo cotado), que controla jornais (Diario de
Noticias, Jornal de Noticias, o Jogo,..) e a radio TSF tem um
acordo de venda ao grupo angolano Newshold.

Segundo as noticias, 0 negdcio devera atingir os 200 milhdes
€, um valor abaixo dos 300,4 milhes € que a Controlinveste

Em 2010, a Global Noticias, que controla o "DN" e o "JN"
registou um prejuizo de 10,6 milhdes €. Em 2011, e de janeiro
a outubro, o prejuizo era de 14,9 milhdes €. Nessa mesma
data, o passivo da editora atingia os 96,3 milhdes €.

Este valor de 200 milhdes € em compara¢do com as nossas
avaliagdes dos EV da Impresa (313 milhdes €, dos quais 58,5
milhdes € da unidade de imprensa), da Media Capital (276
milhdes €, sem imprensa mas com TV) e da Cofina (137
milhdes €, s6 imprensa) parecem-nos excessivos.

A Controlinveste mantém as suas participacdes na gestéo de
direitos desportivos, as participa¢des em SAD, a participacao
de 50% no canal desportivo Sport TV (em parceria com a Zon
Multimédia) e as participacdes na Portugal Telecom de 2,3%
e na Zon Multimédia de 4,84%.

Refira-se que o grupo Angolano Newshold detém o semanario
Sol, uma participagdo superior a 15% na Cofina e uma
participacdo préxima dos 2% na Impresa. Além disso, sera
um dos interessados no processo de privatizagdo da RTP.

Impresa - Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2013
0,55 €

Media Capital - Sem recomendacgéo Alvo final de 2013 2,15
€

Cofina - Manter, Risco Alto, Preco Alvo final de 2013 0,51 €

Joéo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

Portucel
RECOMENDAQAO : : RISCO ) PRECO ALVO FINAL DE 2013
COMPRA ‘W” MEDIO @ 2,55 €
E Resultados 3°Trimest
Vendas YoY EBITDA YoY EBIT Yo¥ Res. Liquido  YoY
3653 25% 932 4.9% 697 67% 531 143%

Os resultados antes de encargos financeiros, impostos,
amortizag6es e provisdes (EBITDAP) deveréo ter aumentado
5% face ao 3° trimestre de 2011 e ficado relativamente em
linha face ao 2° trimestre de 2012.

A margem EBITDAP podera ter melhorado 0,6pp face ao
trimestre homologo por via de pregcos mais altos na pasta e
papel e vendas superiores no papel.

Entre o 2° trimestre de 2012 e o 3° trimestre de 2012, a
margem EBITDAP podera ter aumentado 1,5pp por redugédo

EDP

RECOMENDAGAO N |4
COMPRA N o [4

RISCO
BAIXO

©
A EDP comunicou que o Bank of China aprovou um
empréstimo multicurrency de 800 milhdes € (ou o equivalente
em usd) com uma maturidade de 3 anos e um spread de
3,5% sobre a Libor a 3 meses.

No comunicado, a empresa refere que este empréstimo se
destina a financiar a atividade normal da empresa.

As condi¢des deste empréstimo sédo melhores do que o custo
médio da divida (que era de cerca de 4% no final do 1°

% MERCADOS

nos pregos médios dos consumos e ganhos de eficiéncia
operacional. No 3° trimestre de 2012, os proveitos poderédo ter
vindo 2,5% acima face ao trimestre homoélogo, mas 6,3%
abaixo face ao 2° trimestre de 2012, essencialmente devido a
sazonalidade normal nas vendas e ao excecional volume de
vendas de papel conseguido no 2° trimestre de 2012.

Jo&o Mateus
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2012
2,85 €

semestre) e também melhores do que as emissdes efetuadas
recentemente, nomeadamente a Ultima emisséo obrigacionista
ao retalho que foi efetuada por um prazo de 3 anos e com
uma taxa de 6% e o empréstimo obrigacionista em setembro
passado que foi emitido por um prazo de 5 anos e com um
spread de 480bps sobre a mid-swap.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendagdes 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 Recomendacéo Price Target(Eur)

BA Merrill Lynch 19-09-2012 Underperform 0,05
BPI 18-09-2012 Neutral 0,09
uBsS 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 Prego* Prego Alvo Potencial = . Analista
Titulo (Eur) final '12 (Eur) Valorizagao Recomendacdo  Risco de Agdes
BCP! 0,08 - s - = -
BES4 0,75 0,95 27% Compra Alto Rita Silva
BPI4 0,88 1,10 25% Compra Alto Rita Silva
Portugal Telecom 3,88 6,00 55% Compra Médio Alexandcr:allzgelgado,
Zon Multimedia 2,30 3,05 33% Compra Médio A'exa”dg’l‘:/?e'gado’
Sonaecom 1,34 2,00 29% Compra Alto A'exa”d&/'fe'gadov
Impresa? 0,31 0,55 7% Compra Alto Jodo Flores
Media Capital? 4 1,28 2,15 68% - - Jo&o Flores
Cofina% 0,50 0,51 1% Manter Alto Jo&o Flores
Novabase* 2,09 4,10 96% Compra Alto Alexand(r:aII:ADagadO,
EDP 2,12 2,85 34% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,70 5,30 43% Compra Baixo Vanda Mesquita
. Jodo Mateus
4 0, ’
REN 2,00 2,60 30% Compra Baixo Vanda Mesquita
Brisa3 1,85 - - - - Antonio Seladas, CFA
Sonae 0,57 0,76 33% Compra Médio Joao Flores
Semapa 5,02 5,35 7% Manter Alto Jodo Mateus
Sonae Capital 0,16 0,23 44% Compra Alto Anténio Seladas, CFA
Jerénimo .
4 13,74 16,00 16% Compra Médio Joao Flores
Martins'
Sonae Industria 0,57 0,85 49% Compra Alto Jodo Mateus
Altri 1,33 0,85 -36% Venda Alto Joao Mateus
Portucel4 2,09 2,55 22% Compra Médio Jodo Mateus
Cimpor3 3,31 - - - - Jodo Mateus
Mota.Engi|4 1,33 1,50 13% Compra Alto Antoénio Seladas, CFA
Galp Energia 13,10 17,85 36% Compra Alto Vanda Mesquita
EUROPA
Empresa Revisdo De (Eur) Para (Eur) Entidade
ST Micro Recomendagao - Sell UBS
ST Micro Preco Alvo 3,80 4,00 UBS

ST Micro Recomendagéo - Buy Goldman Sachs




ST Micro Preco Alvo 5,70 6,10 Goldman Sachs
ENI Recomendacé&o - Buy UBS

ENI Preco Alvo 20,00 21,00 UBS
Telecom ltalia Recomendagéo - Neutral JP Morgan
Telecom ltalia Preco Alvo 1,05 1,10 JP Morgan
Red Electrica Recomendagéo Equal Weight Underweight Morgan Stanley
ThyssenKrupp Recomendagéo Underperform Neutral Exane BNP
ThyssenKrupp Preco Alvo 13,95 18,00 Exane BNP
Accor Recomendagéo - Neutral JP Morgan
Accor Preco Alvo - 25,00 JP Morgan
ENI Recomendagéo - Conviction Buy Goldman Sachs
ENI Preco Alvo 24,00 22,50 Goldman Sachs
Suez Environnement Recomendagéo Neutral Underweight HSBC

ESTA SEMANA...

Fonte: Millennium investment banking

DESEMPENHO DO PSI20 DEVERA EXCEDER INDICES GERAIS NA ZONA EURO ..

Ambiente Macroeconémico

Os ultimos dados macroeconémicos qualitativos divulgados
nos EUA e na zona euro indicam alguma estabiliza¢éo em
baixa, particularmente na zona euro. As decisdes recentes
dos Bancos Centrais, concretamente as medidas de
relaxamento monetario ndo ortodoxas, no sentido de

estimular
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a economia e estabilizar as yields longas, especificamente na

o

zona euro, foram sem divida responsaveis por esse
comportamento. A questao nos EUA relacionada com a
imposicéo automatica de correcdes do défice publico em
2013, caso néo se atinja um consenso, €, sem davida, um
fator de incerteza relevante neste final de ano.
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Dez-02

Fonte

Mercados Acionistas

Dez-03

Mib, Bloomberg

Dez-04

Dez-05

A época de resultados nos EUA (3° trimestre 2012) esta a
comegcar e, de uma forma geral, ndo esperamos surpresas
negativas relevantes, uma vez que os indicadores

Dez-06

Dez-07

Dez-08

Dez-09

Dez-10

Dez-11

economicos qualitativos, apesar de relativamente deprimidos,
tem indiciado algum estabilizacéo e as estimativas de
resultados sdo muito em linha com a tendéncia passada,
nomeadamente um crescimento sequencial negativo (-3%).

S&P500 3rd Quarter EPS Growth (QoQ)



Valorizagdes

Relativamente as valorizagdes, os principais mercados,

continuam a transacionar em zonas neutrais, de acordo com o

Prémio de Risco de Mercado e ligeiramente sobrevalorizados
ou desinteressantes em termos de multiplos de resultados
(ambas as medidas séo contra médias de curto prazo 18 e 24
meses).

Prémio de Risco de Mercado

17-10-2012 Actual Standard Deviation

Mov. Average Long Term Valuation *  Index
Figure -1STD +1STD {18months) Average Level
S&P500 6,71% 6,13% 7.52% 6,82% 3,31% Neutral  1.459
Eurostoxx 7,29% 7,05% 8, 36% ¥ 70% 4 73% Neutral 254
DA T.15% 6, 81% 8,43% T 2% 5,23% Neutral 6,309
TOPIX B, 29% 5,24% 6 26% 5,75% 4 41% Attractive T40
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Resumindo

O ambiente econémico nos EUA e na zona euro, de acordo
com o ultimo conjunto de dados macroeconémicos
qualitativos esté a estabilizar, ainda que em niveis
deprimidos, particularmente na zona euro. A necessidade de
se negociar um acordo nos EUA, imediatamente depois das
eleicdes para se evitar a implementagdo automatica de um
conjunto de medidas fiscais restritivas € sem divida um fator
negativo sendo que uma clarificagéo devera ser bem
recebida. A época de resultados, que esta a comegar, devera
ser "calma" na medida que as estimativas nos EUA s&o muito
em linha com a tendéncia passada e os indicadores
qualitativos divulgados recentemente apesar de deprimidos
apontam para alguma estabilizagdo. Em termos de
valorizagOes e de acordo com o Prémio de Risco de Mercado
os principais mercados encontram-se numa zona Neutral e
segundo os Mdltiplos de Resultados, estdo ligeiramente

= w [==] o — o
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Italia ou Irlanda, todas numa zona entre os 4,5% e os 5,5%.
Dito isto, nos Ultimos anos Portugal conseguiu trazer o défice
publico para os 6%/6,5% em percentagem do PIB, sem
medidas extraordinarias e as necessidades de financiamento
liquidas do pais reduziram-se de cerca 10% para 2%.

Se, nos nossos modelos de avaliagdo, substituirmos a taxa de
referéncia que utilizamos (yield da Republica Portuguesa)
para descontar ativos em Portugal de 10% para 5%, o
impacto nas nossas valorizagdes é cerca de 26% ponderada
pelo peso das empresas no PSI20 ou se for uma média
simples sdo 49%. O maior impacto é nas empresas mais
endividadas e com maior exposi¢do ao mercado portugués
(ver Model Portfolio "PSI120 should outperform..." divulgado no
dia 18 de outubro).

Em resumo, as yields portuguesas nos prazos longos estao
cerca de 250pb/300pb acima das yields de outros paises com



sobrevalorizados. Portanto no curto prazo, ndo esperamos
correcdes significativas ainda que ajustamentos de 2% a 3%
sejam perfeitamente razoaveis.

O mercado de agdes nacional (PSI20)

Nos ultimos meses as yields da Republica Portuguesa cairam
entre 300 e 600pb e o mercado de agdes PSI20 subiu cerca
de 15%. Nao foi caso Unico, outros mercados que eram
anteriormente vistos como arriscados, caso do mercado
espanhol, sdo neste momento percebidos como
oportunidades. No entanto, as yields da Republica Portuguesa
estdo ainda acima das yields de Espanha,

# RANKING DE FUNDOS

problemas similares. Acreditamos que este diferencial devera
desaparecer nos préximos trimestres tendo em conta a boa
evolugdo das necessidades liquidas de financiamento da
economia portuguesa e o forte empenho do Governo
portugués na resolucéo do défice publico. Se tal acontecer o
impacto positivo nas cotagfes das empresas sera relevante.
Portanto, acreditamos que o recente desempenho positivo do
PSI20 devera continuar e sera superior aos indices
generalistas da zona euro.

Anténio Seladas, CFA
Responsavel pela equipa de andlise de Agdes do Millennium
investment banking (Mib)
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TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

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

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 15/10/2012 A 19/10/2012

Fundos
1° Fidelity European High Yield
2° Morgan Stanley Euro Corporate Bond
3° Millennium Euro Taxa Fixa
4°  Pictet Security EUR

Classe de
Rendibilidade risco
46,94% 6
41,64% 4
38,17% 6
31,37% 4
30,69% 6

5° Morgan Stanley Emerging Market Debt

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagéo em euros, a data de 2012/10/19 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/10/19 para um ano. Toda a informac&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, néo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou
diminuir em fung&o do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco méaximo). 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

Trigo 40,8% Telecomunicacdes -23,1%
Technical US 39,1% IBEX35 -10,6%
DAX30 24,8% PSI20 -9,0%
Value Growth US 24,5% Technical EU -8,6%
S&P500 18,5% Value Growth EU -4,0%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 15/10/2012 A 19/10/2012

10
20

Certificados
EURO STOXX BANKS
S&P500



3° DAX
4° EURO STOXX 50
5° GOLD

SERVICO DE SERVICO DE ALERTAS £ RECEBA
INFORMACAC SOBRE
A L E RTAS —» Cotagoes dos titulos do PSI20

ESTEJA SEMPRE ATENTO PARA —» Situacdo das suas Ordens de
NAO PERDER A OPORTUNIDADE Bolsa
DE INVESTIMENTO!

0 envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,125 Eur + VA
Consulte o pregario em millenniumbcp.pt
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DECLARAGOES (“DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informag&o em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacdo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendacdes de investimento"). As recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bep, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendag&o de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagdo expressos na legislagédo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - Ainformac&o 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 recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da
sua divulgacéo - 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.

ELABORAGAO 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 Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendagcdes:

- 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 avaliacéo incluido neste relatério € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9 - Normalmente, atualizamos as nossas valoriza¢des entre 3 e 9 meses.

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

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

13 - As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e ndo véo receber nenhuma compensacéo por fornecerem
uma recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendacé&o.

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 privatizagao.

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

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

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

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

- O Millennium bcp integrou o consércio, como “"Co-Manager”, da operacéo 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 langamento da
oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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



Recomen dagio sei-12  jum-12 mar-12 der-11 sef-41 jum-11 mar-11 dez-10 dez09 der08 derd7 der-0f der05 der-D4

Compra 65% 8% 2% B8% 3% 6% T79% T9% 63% 54% #1% % W% 3%
Manizr 1% % k] 1% 0% 4% 14% 7%  15% 4% % 1% 0% 6%
Reduzr 4% 0% % 0% 0% 0% 0% 0% % 0% 0% % 5% 6%
Vender a% % % ™% 0% 0% 4% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sck Revisdo 4% 1% 14% 14% % Wh 4% 11% 1% 42% 18% 16% 20% 2%
Variagdo 107% -155% 11% 67% -20% 6% 2% 0% 33% S1% 16% 3I0% 13% na
P5120 5203 4498 5557 54%4 58 7324 7753 7588 8464 6341 13019 11198 8819 7HOD

PREVENGOES ("DISCLAIMER")

A informag&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agcdo ou omisséo, nem sustentar qualquer operagdo, 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 fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condi¢des de mercado poderé implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizac&o de diferentes critérios e hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatorio, 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagao da informacé&o referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento nédo é permitida sem autorizagéo 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.

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 Conservatoria
do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

Estamos em processo de adogdo do Novo Acordo Ortogréfico.
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