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A Ultima semana foi atipica e marcada pela fraca liquidez,
uma vez que Wall Street esteve encerrado na segunda e
terca-feira, interrupcdo provocada pela passagem do furacdo
Sandy.

A generalidade dos principais indices mundiais terminou em
terreno positivo, justificado por alguns indicadores
econdmicos acima do esperado, onde salientamos os bons
dados de emprego nos EUA, bem como um conjunto de
resultados acima das expetativas dos analistas.

O EUROSTOXX subiu 1,8%, o DAX 1,8%, o S&P500 0,2% e
o DOW JONES desceu 0,1%.

O Governo de Espanha anunciou que o défice governamental
situou-se nos 4,39% do PIB no final de setembro, o que
representa uma ligeira melhoria face aos 4,77% registados
nos primeiros oito meses do ano, ou seja, até ao final de
agosto.

O Banco do Japdo manteve a taxa diretora inalterada no
intervalo entre 0% e 0,1% conforme era antecipado pelo
mercado. Além disso, 0 Banco Central expandiu pelo segundo
més consecutivo o montante do programa de compra de
ativos em 11 bilides de ienes para um total de 66 bilides de
ienes. O programa de cedéncia de capital ficou inalterado nos
25 bilides de ienes.

O Banco Central da india agiu de acordo com as previsdes do
mercado ao anunciar a manutencao da taxa diretora nos 8%

e ao reduzir a taxa de reservas obrigatorias exigida aos
bancos de 4,50% para 4,25%, com efeitos a partir do dia 3 de
novembro.

No plano macroeconémico europeu, foi conhecida a Taxa de
Desemprego da zona euro medida pelo Eurostat, que subiu
de 11,5% para 11,6% no més de setembro, ficando acima do
consenso de 11,5%, bem como a estimativa da Inflacéo
homéloga da zona euro, que desceu de 2,6% para 2,5% em
outubro.

O valor preliminar da Inflagdo Harmonizada de Espanha
manteve-se nos 3,5% (yoy) em outubro, contrariando o
aumento previsto para os 3,6%, e da Inflagdo Harmonizada
da Alemanha situou-se nos 2,1% (yoy) no mesmo més,
ligeiramente acima dos 2% estimados pelos analistas.

Nos EUA, salientamos a divulgagéo do relatério de emprego
de outubro, que surpreendeu pela positiva ao apontar para a
criagdo de 171 mil postos de trabalho pela economia dos
EUA, excluindo o setor primario, mais 46 mil empregos que o
esperado. A Taxa de Desemprego subiu 10pb para os 7,9%,
sem surpresas para o mercado.

No Japéo, o PMI IndUstria recuou de 48 para 46,9 em
outubro, o que sinaliza que a industria transformadora do pais
esta a contrair mais que no més anterior.

Fonte: Millennium investment banking
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EMPRESAS E SETORES

O PSI20 caiu 0,1% para os 5384 pontos.

Os titulos que mais pressionaram o indice nacional foram a Galp (-3,3%) e a EDP (-0,8%), enquanto os que mais desceram foram o

Banif (-6,5%) e a Mota-Engil (-4,8%).

Pela positiva, a Zon (+7,1%) foi a empresa que mais avangou, seguida da Sonaecom (+5,7%) e da Alrti (+2,1%).

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco  Ultimo preco* (€) fiiraelgzoolev(%) Potencial Valorizacao
Novabase** Alto 2,10 4,10 96%
Impresa** Alto 0,30 0,55 83%
Sonaecom** Alto 1,40 2,40 71%
Telefénica Médio 10,36 16,95 64%




Sonae IndUstria Alto 0,52 0,85 63%
Mota-Engil

RECOMENDAQAO : : RISCO y 3 PRECO ALVO FINAL DE 2013

COMPRA “Wr Alto @ 1,50 €

Segundo um jornal de Castelo Branco, cerca de 40
trabalhadores das obras da estrada IC8, em Proencga-a-Nova,
continuam parados exigindo o pagamento de salarios em
atraso, cerca de 2 meses. Os trabalhadores em causa estédo
ligados a empresa Divertec, uma subempreiteira da Mota-
Engil e as obras em causa, uma ponte, incluem-se nas obras
da subconcessao Pinhal Interior e que liga Proenga-a-Nova a
A23.

Ainda segundo a noticia a Mota-Engil foi contactada, tendo
afirmado que n&o existe qualquer valor por regularizar e que

Novabase
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A Novabase divulgou os resultados do 3° trimestre de 2012.

Os resultados revelaram pressao intensa sobre as receitas,
mas o EBITDA veio ligeiramente acima das nossas
expetativas.

As receitas operacionais atingiram os 47 milhdées € no ano,
caindo 11,9% em relacédo ao periodo homélogo devido a
gquebra da venda de produtos em Portugal. As receitas em
Portugal cairam 22% nos primeiros 9 meses do ano e as
receitas do negdcio internacional cresceram 43%.

O negdcio internacional representou cerca de 30% das
receitas nesse periodo. O EBITDA foi de 4 milhdes € no
trimestre; a margem EBITDA foi de 8,5% avancando 1,9%
face ao ano anterior. A boa performance a nivel do EBITDA é
resultado da reestruturagdo do negécio em Portugal feita no
final do ano passado.

O resultado liquido foi de 1,5 milhdes € (+28% em relacéo a
3° trimestre de 2011) gragas ao aumento do EBITDA. Outra
nota positiva é o facto de a posi¢do de net cash ter
aumentado para 25,8 milhdes € (de 11,1 milhdes € no final de
2011).

por ora, ndo esta posto em causa o prazo final da obra,
novembro de 2012.

Trata-se de uma noticia invulgar, com uma importancia
relativa, no entanto, tendo em conta a situagao dificil no setor
e o préprio arrefecimento macroeconémico, um
esclarecimento formal, clarificando a situacao seria, talvez,
recomendavel.

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
4,10 €

eficiéncia e a margem através de uma reestruturagéo (como
no ano atual).

Relativamente a um possivel dividendo extraordinario em
2013, dada a geragao significativa de cash flow, o CEO disse
gue ainda é cedo para discutir a questao, mas se tivesse de
decidir hoje optava por ndo propor um dividendo
extraordinario.

As razbes apontadas sao o ambiente macroeconomico dificil,
mas também o facto de a empresa poder decidir ser mais
agressiva no processo de internacionalizagao e para isso
precisar de um maior investimento.

Em resumo, os resultados foram positivos: o EBITDA em linha
com o guidance a forte geracéo de cash.

Continuamos confortaveis relativamente as nossas
estimativas e por isso mantemos o nosso Preco Alvo e
recomendacéo para a Novabase.

Para mais informacgao, por favor consulte o nosso Snapshot:
Novabase - 3Q12 Earnings Comment — EBITDA on track and
very positive cash generation de 30/10/2012.



O CEO espera que 2013 seja um ano dificil para o negécio
doméstico e reconhece que nao é possivel aumentar a

Sonaecom
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A Sonaecom divulgou os resultados do 3° trimestre de 2012.

O EBITDA veio 5% acima do que esperavamos, gragas a
uma melhor margem do neg6cio mével e de SSI (Software
and Information Systems).

As receitas operacionais atingiram os 211,9 milhdes € no
trimestre, menos 6,6% que em igual periodo do ano passado.
Apesar disto, o resultado operacional (EBITDA) aumentou 6%
em relagéo ao periodo homélogo.

As receitas do segmento mével cairam 8,4% vs. 3°
guadrimestre de 2011. As receitas de clientes apresentaram
uma quebra de 6,9% no trimestre, piorando ligeiramente em
relacéo ao trimestre anterior (-6,4%), 0 que mostra o
agravamento do ambiente macroecondmico. Pela positiva
destacamos o facto de a margem EBITDA continuar a
aumentar a bom ritmo: +5,6% em relacéo a 3° quadrimestre
de 2011 para 43%.

As receitas do segmento fixo cairam 6,7% vs. 3° quadrimestre
de 2011. A quebra das receitas de clientes agravou-se no

Semapa
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A Semapa divulgou os resultados relativos ao 3° trimestre de
2012.

Em geral, a tendéncia positiva nos precos do papel e celulose
e os ganhos de eficiéncia na Portucel e Secil, terdo que
compensar a fraqueza da procura de cimento e o possivel
agravamento dos custos logisticos.

No 3° trimestre de 2012, os resultados antes de encargos
financeiros, impostos, amortizag6es, imparidades e provisbes
(EBITDAP) vieram 11% acima da nossa estimativa, com um
desvio de 6,6pp na margem da Secil, principalmente devido a

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
2,40 €

trimestre (-14,2% no 3° quadrimestre de 2012 vs. -11,5% no
2° quadrimestre de 2012) e o nimero de acessos também
continua a diminuir (-10 mil acessos tanto no 3° quadrimestre
como no 2° quadrimestre). No entanto, o EBITDA aumentou
4,2% face ao periodo homélogo.

Os resultados foram positivos. O EBITDA continua a crescer
(+6% vs. 3° quadrimestre de 2011) em todos os segmentos
com excegdo de Media, apesar da pressdo sobre as receitas.

Em termos acumulados, o EBITDA nos primeiros 9 meses
deste ano aumentou cerca de 11 milhdes €. O cash flow
operacional em 9 meses de 2012 esta pressionado pelo
aumento de investimento com a rede 4G, mas continua forte
em cerca de 90 milhdes €.

Para mais informacgéo, por favor consulte o nosso Snapshot:
Sonaecom - 3Q12 Earnings Highlights — EBITDA growth
doesn't slowdown de 30/10/2012.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
8,20 €

linha com a nossa estimativa (-0,7%) e vieram 13,6% acima
face ao homologo, principalmente por efeito de consolidagédo
resultante da aquisicdo de 49% da Secil (+68%).

A queda de 5,9% na Secil face ao 2° trimestre de 2012 veio
por queda nas vendas para o mercado interno, ndo
compensadas pelo aumento nas exportagdes, nas vendas na
Tunisia e Libano. A ETSA representou menos de 2% dos
proveitos da Semapa e um pouco mais de 2% do EBITDAP
da Semapa no 3° trimestre de 2012.

No 3° trimestre de 2012, os resultados financeiros agravaram-



forte recuperacédo da margem no Libano e a uma queda mais
moderada em Portugal.

O EBITDAP consolidado veio 18% acima do homdlogo com
uma recuperacéo de quase 1pp na margem com base no
aumento de 7,8% (1,2pp) na Portucel e de 54,5% na Secil (-
1,6pp). A variagdo homdloga na Secil decorre da aquisi¢éo da
participacdo de 49% na Secil e a recuperacdo de 7% face ao
2° trimestre de 2012, justifica-se pela forte recuperagéo da
margem no Libano e pelos ganhos de eficiéncia em Portugal.

Os proveitos do 3° trimestre de 2012 ficaram relativamente
em

BES
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O BES confirmou a emisséo de 750 milhdes € de divida de
longo prazo ndo-garantida pelo Estado (maturidade 3 anos),
com uma taxa de 5,875%.

Embora este tipo de emissdo nédo garantida pelo estado
acarrete um custo superior as que tém associada uma
garantia do Estado (embora pouco significativo dada a
dimenséo da emissdo), revela a capacidade do banco emitir
no mercado grossista que tem estado “fechado” ha varios

Galp
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A British Gas apresentou os seus resultados do 3° trimestre
de 2012.

No comunicado de apresentagdo de resultados, anunciou um
abrandamento da produgdo em 2013 (ao qual a agdo reagiu
negativamente), fazendo depois também alguns comentérios
acerca de Lula NE (consércio no qual a Galp participa).

A BG referiu que o FPSO Cidade de Paraty esta previsto
para entrar em operacao no final de 2013. Recordamos que a
Galp recentemente mencionou na apresentacéo de resultados
do 3° trimestre (29 de outubro), que o programa relativamente
a este FPSO estava a ser cumprido e que este devia entrar
em operacdo no 2° trimestre de 2013.

se em 50% face ao homoélogo e em 63% face ao 2° trimestre
de 2012, por via de aumentos nas taxas de juro e do
incremento da divida liquida. A divida liquida consolidada
cresceu 146% durante os 9 meses de 2012, principalmente
devido as aquisi¢cdes da Secil e Supremo.

A Semapa mantém um nivel confortavel de alavancagem com
uma divida liquida sobre o EBITDA estimada em 3,12x para o
final de 2012 e 2,96x para o final de 2013.

Jodo Mateus
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
0,95 €

anos, o que é bastante positivo.

De acordo com o banco, a procura ascendeu a 2,7 mil
milhGes €, levando a decisdo de elevar a oferta inicial de 500
milhdes € para os 750 milhdes €.

Rita Silva
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2012
17,85 €

A informacéo divulgada pela BG contradiz os dados
divulgados pela Galp no dia 29 outubro. No inicio da tarde, a
Galp esclareceu em comunicado que mantém a sua Vvisao
relativamente ao desenvolvimento do Lula NE inalterada.
Ainda assim, caso consideremos um ano de atraso no
arranque do FPSO Cidade Paraty o impacto na nossa
avaliacdo seria de cerca de 3 céntimos.

Por fim, gostaria de sublinhar que estes comentarios langam
mais uma vez dividas sobre a forma que o consorcio gere a
divulgacgédo da informacéo.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking



Impresa
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A Impresa apresentou os resultados do 3° trimestre.

As receitas recuaram 9% para os 51 milhdes € (abaixo dos
esperados 53,2 milhdes €) enquanto que, 0s custos recuaram
6% para os 49,2 milhdes € (abaixo dos estimados 49,9
milhdes €), pelo que os resultados operacionais recuaram
51% para 1,7 milhdes € (abaixo dos estimados 3,4 milhdes
€).

Refira-se que as receitas de publicidade e circulagédo
continuam a registar fortes quedas (inclusive acelerando o
ritmo de queda), penalizadas por um ambiente
macroeconomico bastante adverso.

EDP

RISCO
BAIXO
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O Governo aprovou dia 31 de outubro, em Conselho de
Ministros a sétima privatizacdo da EDP.

Relembramos que em dezembro de 2007, a Parpublica tinha
langado uma emisséo de obrigagdes suscetiveis de permuta
por acdes representativas do capital social da EDP. Esta
emisséo incide sobre 151.517.000 agdes, i.e. cerca de
4,144% do capital social da EDP. O valor desta emissé&o foi
de 1.015.150.000 €, o preco de permuta inicial de 6,70 € e 0
cupao definido foi de 3,25%.

Esta emissdo vence em 18 de dezembro de 2014, contudo os
investidores tém a opgdo de ser reembolsados
antecipadamente em 18 de dezembro de 2012.

No comunicado do Conselho de Ministros é referido que a
Parpublica devera vender essas ac¢des através de uma ou
mais vendas diretas a investidores nacionais ou estrangeiros,
incluindo institucionais. No comunicado também é referido
gue a modalidade da venda podera ser através de
accelerated bookbuilding ou entao através da venda de um ou
mais blocos.

Se os investidores optarem pelo reembolso, que é um cenario
gue consideramos provavel, uma vez que a taxas de juro é

©

©

PRECO ALVO FINAL DE 2013

0,55 €

Em termos globais, a Impresa foi penalizada principalmente
pela queda superior ao esperado do mercado publicitario em
especial na TV, pelo que sé@o necessarias medidas adicionais
de corte de custos, algumas das quais ja foram divulgadas na
imprensa e que ocorreram em outubro (encerramento de
publicacdes, encerramento de sites, reestruturacdes em
algumas éareas centrais,...).

Jodo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,80 €

Por outro lado, se a China Three Gorges (CTG) decidir
aumentar a sua participagao (atualmente possui 21,35% das
acoes da EDP e poderia aumentar até 25%, que € o limite
dos direitos de voto), a pressao sobre a agdo reduzir-se-a.

Apés a conclusdo da venda, a Parpublica concluird a
privatizacéo da EDP, ficando a sua participagdo na EDP
reduzida a zero. A venda pode ocorrer a partir de meados de
dezembro (no dia 18 de dezembro de 2012). Devido a época
de Natal, acreditamos que sera dificil concluir o processo até
o final do ano, a menos que esta venda esteja a ser
preparada com antecedéncia (no caso CTG ser a entidade
compradora).

Se a CTG decidir comprar esta participacdo serd interessante
conhecer o prego da venda. Relembramos que a CGT pagou
3,45 €/acdo em dezembro passado e que o prego de
negociagdo dos ultimos 6 meses é de 1,9676 €.

Finalmente, gostariamos de destacar que o preco desta
venda serd também um preco de referéncia para vendas
futuras. Como referimos anteriormente, por favor consulte
Company update - CTG speeds up deleveraging and
regulatory receivable slows it down publicado no dia 30 de
outubro, acreditamos que alguns acionistas (homeadamente



baixa, a Parpublica recebera as referidas a¢des da EDP.
Caso os investidores institucionais decidam comprar esta
participagdo minoritaria (cerca de 4,14%), acreditamos que
estes exigirdo um desconto sobre o prego atual da EDP, o
que consequentemente pressionara a agao.

Portugal Telecom

RECOMENDAGCAO N _
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Segundo noticia publicada pelo Diario Econémico, o CEO da
Citic confirmou que estédo a conversar com todos 0s
acionistas da CTM, incluindo a PT.

Lembramos que a Cable & Wireless Communications (CWC)
emitiu no passado dia 17 de outubro um comunicado a
confirmar que estava em negociagdes para vender 51% do
operador de Macau CTM a Citic Telecom International,
conglomerado controlado pelo Estado chinés.

Segundo noticias, o valor de venda poderia estar entre 600 e
650 milhdes de dolares.

A CTM é o unico fornecedor de servigos de telecomunicagdes
fixos em Macau e o lider no mercado moével. A Cable &
Wireless Communications detém 51% do capital da CTM, a
Portugal Telecom tem 28%, a Citic 20% e o os Correios de
Macau 1%.

A nossa avaliacdo estima um valor de 205 milhdes € para

Altri

RECOMENDAGCAO N ® |
COMPRA -

Mudamos a nossa avaliagdo da Altri de 0,85 €/agdo para o
final de 2012 para 1,65 €/agdo para o final de 2013, com uma
recomendacdo de Compra, Risco Alto.

Revemos as nossas estimativas (+0,10€/ac¢ao), reduzimos o
prémio de risco pais (+0,15 €/agdo) mudéamos e avan¢gdmos
um ano na data de referéncia da avaliagdo (+0,55 €).

A Altri vai publicar os resultados referentes ao 3 trimestre de
2012 no préximo dia 07 de novembro, apés o fecho do
mercado. Em geral, notamos o esfor¢co de contencdo de
custos com impacto positivo efetivo e potencial na margem

>
MEDIO <
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os espanhdis), pressionados pela atual crise econémica
possam estar vendedores da sua participacdo na EDP.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2012
6,00 €

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 dolares implica um valor entre 251 e 272 milhdes € para
0s 28%, acima do que estimamos.

Assim, e tal como dissemos ha 2 semanas, a venda desta
participagdo dentro deste intervalo de valores tera um impacto
positivo entre 0,05 e 0,10€/a¢éo no nosso Preco Alvo da PT.

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

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
1,65 €

Passamos a considerar mais 100kton de capacidade de pasta
na Celbi, a ser incluida gradualmente até 2015, em
consequéncia dos investimentos em curso na fabrica. A divida
liquida sobre EBITDA podera ficar um pouco abaixo das 4,5x
no final de 2013 e cair para menos de 3x até ao final de
2015.

Reduzimos o prémio de risco pais de Portugal no custo de
capital, apenas para o periodo explicito. Apesar da reducéo
significativa das taxas soberanas de mercado, esta foi ainda
uma redug¢d@o muito prudente da taxa assumida de 11% para



operacional.

Melhoramos as estimativas para os resultados operacionais
(EBITDA) do 2° semestre de 2012, influenciadas pela
estabilizac@o dos pregos da pasta, pela deprecia¢éo do euro
e pelos ganhos de eficiéncia. Além disso, 0s custos com a
madeira parecem ter estabilizado, com uma relativa
normalizagdo do fornecimento de madeira que ja permitiu um
menor recurso a importagoes.

%1 MERCADOS

10%.

O aumento significativo no nosso Prego Alvo, resultante da
mudanca na data de referéncia da avaliacéo, explica-se pelo
custo de capitais proprios superior a 20% e pela pesada
alavancagem financeira.

Jodo Mateus
Analista de Agbes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp nédo elabora recomendagdes de
investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribui¢do ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacgdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacéao Price Target(Eur)

Goldman Sachs 26-10-2012 Neutral 0,08

Nomura 24-10-2012 Reduce 0,07

BA Merrill Lynch 19-09-2012 Underperform 0,05

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

Caixa Bl 08-05-2012 Buy 0,40

PORTUGAL
Titulo L'Jltirrzcéulj;ego* ﬂzra?g.(l)ZA(gsr) VZ?;E;;?;O Recomendacdo  Risco dAenAag(sit:s

BcpP! 0,07 - - - - -
BES?4 0,77 0,95 23% Compra Alto Rita Silva
BPI# 0,86 1,10 27% Compra Alto Rita Silva
_Fr’glrgégifl 3,91 6,00 54% Compra Médio A'exa”drcaFEe'gado’

Zon



2,55

3,20

25%

Compra

Médio

Alexandra Delgado,

Multimedia® CFA
Sonaecom? 1,40 2.40 71% Compra Alto A'exa”déane'gado’
Impresa® 0,30 0,55 83% Compra Alto Jo&o Flores
Media
Capital2 4 1,28 2,15 68% - = Jodo Flores
apital=
Cofina® 0,47 0,51 9% Manter Alto Jodo Flores
Novabase? 2,10 4,10 95% Compra Alto A|exand(r:aFlIAD\e|gad0,
EDP? 2,08 2,80 35% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP . .
Renovéveis? 3,71 5,30 43% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN4 2,00 2,60 30% Compra Baixo Vanda Mesquita
Antonio Seladas
. 3 ~ _ _ _ )
Brisa 1,79 CFA
Sonae 0,58 0,76 31% Compra Médio Jodo Flores
Antonio Seladas,
Semapa? 5,36 8,20 53% Compra Alto CFA
Jodo Mateus
Sonae Capital 0,15 0,23 53% Compra Alto Antomcé lfAeladaS.
Jerénimo ) .
Martins? 13,75 16,00 16% Compra Médio Jodo Flores
i
Sonae Antonio Seladas,
Industria 0,52 0,85 63% Compra Alto CFA
Jodo Mateus
Antonio Seladas,
Altri4 1,39 1,65 19% Compra Alto CFA
Jodo Mateus
Antonio Seladas,
Portucel 2,15 2,55 18% Compra Médio CFA
Jodo Mateus
Antonio Seladas,
Cimpor3 331 - - ; _ CFA
Jodo Mateus
Antonio Seladas
4 0, ’
Mota-Engil 1,31 1,50 15% Compra Alto CFA
Galp .
12,24 17,85 46% Compra Alto Vanda Mesquita

Energia




EUROPA

Empresa Reviséo De (Eur) Para (Eur) Entidade
Ericsson Recomendacao Neutral Buy Swedbank
Volkswagen Preco Alvo 280,00 289,00 Goldman

Sachs
Porsche Recomendacao - Neutral Goldman
Sachs
Porsche Precgo Alvo 68,00 71,00 Goldman
Sachs
) . BoA
Fiat Industrial Preco Alvo 8,30 8,70 Merrill Lynch
. . ~ BoA
Fiat Industrial Recomendacao - Neutral Merrill Lynch
BP Preco Alvo 550,00 530,00 HSBC
Alcatel Recomendacao - Neutral Exane BNP
Alcatel Preco Alvo 0,55 0,50 Exane BNP
Deutsche Telekom Recomendacao - Neutral Exane BNP
Deutsche Telekom Preco Alvo 10,20 10,00 Exane BNP
Daimler Recomendacao Conviction Neutral Goldman
Buy Sachs
Daimler Preco Alvo 78,00 59,00 Goldman
Sachs
Fiat Preco Alvo 7,70 4,70
Fiat Recomendacao Neutral Conviction Buy Goldman
Sachs
Goldman
Peugeot Preco Alvo 4,50 2,70 Sachs
= Goldman
Peugeot Recomendacao - Sell Sachs
Renault Preco Alvo 50,00 44,00 Goldman
Sachs
Renault Recomendacao - Neutral Goldman
Sachs
Marks & Spencer Preco Alvo - 448,00 Societe

Generale




Societe

Marks & Spencer Recomendacao Hold Buy Generale
Pearson Recomendacao - Outperform Exane BNP
Pearson Preco Alvo 1,456,31 1.500,00 Exane BNP
Marks & Spencer Recomendacéo Equal Weight Underweight Barclays
Iberdrola Recomendagao Hold Buy Deutsche
Bank
Anglo American Recomendacao Sell Hold Societe
Generale
SAP Preco Alvo 52,00 62,00 HSBC
SAP Recomendacéo - Neutral HSBC
Generali Precgo Alvo 11,70 14,50 Deutsche
Bank
. = Deutsche
Generali Recomendacao Hold Buy Bank
Telecom ltalia Preco Alvo 1,08 1,00 Exane BNP
Telecom ltalia Recomendacéo - Outperform Exane BNP
Banco Popular Recomendacéo - Outperform Citigroup
Banco Popular Preco Alvo 1,15 0,80 Citigroup

Fonte: Millennium investment banking

ESTA SEMANA. ..

O MAIOR OTIMISMO DA ERA POS-SUBPRIME

Os dados de mercado imobiliario que tém sido revelados nos
ultimos meses nos EUA néo deixam dividas, o otimismo esta
a regressar gradualmente ao setor, com impacto positivo nos
mercados acionistas, dada a correlagao histérica que indices
como o NAHB e 0 S&P500 apresentaram no passado e que
estdo a retomar.

Em outubro, o NAHB subiu pelo sexto més consecutivo,
atingindo nos 41 pontos, valor mais elevado desde junho de
2006, ou seja, da era pés-subprime.

O NAHB é um indice qualitativo baseado nas estimativas dos
construtores de casas familiares independentes que agrega 3
componentes: vendas atuais, expetativas de vendas para os
proximos seis meses e potenciais compradores esperados no
mesmo periodo. O indice varia entre 0 e 100. Valores acima

NAHB talvez esteja a revelar uma recuperacdo mais forte que
0 sugerido pela evolugédo das Casas em Inicio de Construgéo,
ou seja, algum ajustamento no indice NAHB ndo devera
surpreender.
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dos 50 sugerem expanséo, sendo que abaixo desse nivel
significam contragao.

Olhando para a definicdo do indicador, o valor atual podera
levar-nos a pensar na histéria do copo meio cheio ou meio
vazio. Se o valor de leitura nos 41 ainda se encontra em
terreno de pessimismo, porque havera de ser bom?

A resposta é: porque apds o subprime o copo ja esteve quase
sem nada. Em janeiro de 2009 o indice atingiu os 8 pontos,
minimo de sempre. Desde entdo, a recuperagao tem sido
notdria e o primeiro passo para haver confianga é eliminar a
desconfianca.

Tendo em conta os dados considerados no inquérito, que
determinam o valor do NAHB num determinado més, em
estudos anteriores testamos varias variaveis, sendo que a
evolugdo do indicador de Casas em Inicio de Construgdo foi a
variavel explicativa que se mostrou mais relevante
estatisticamente para determinar o comportamento do NAHB
desde 2001, com um R2=86 e a um grau de confian¢a de
95%, considerando-se um desfasamento de 3 meses entre as
séries.

Segundo os dados mais recentes, no més de setembro o
numero de Casas em Inicio de Constru¢éo nos EUA
aumentou 15% em relacdo ao més antecedente e 35% em
termos homdélogos, para os 872 mil fogos.

De acordo com o nosso modelo de correlagéo linear simples,
se incorporamos os Ultimos dados disponiveis, o valor de
leitura do NAHB em dezembro deveria andar préximo dos 23.
Sabemos que naturalmente existem desvios entre o valor
observado e o valor estimado e por essa razdo na presente
atualizagdo estudamos o desvio padrdo dessa diferenca,
criando duas bandas em torno do valor estimado- uma
acrescenta um desvio padrdo dos Ultimos cinco anos a
estimativa (+1DP) e outra subtrai (-1DP). Neste momento, o
valor observado em outubro (41) estd muito acima da banda
superior (33), ja proximo dos +2DP. Significa isto que o indice

Evolugio real @ estimada do NAHB desde 2001

— HAHE — HAHE patmade
=10F oP
0 r— —
pedl a2 mard fe outdT nHE maell mow-12

*Vialor dnulgado para cutl2, ** Estimatva para dezl2 (regresso inear)

O impacto do NAHB no mercado de agges...

O indice de mercado imobiliario NAHB e o indice de ac¢des
norte-americano S&P500 apresentaram no passado uma
correlagao histérica bastante forte, que chegou a ultrapassar
0s 70% considerando um desfasamento de 18 meses. No
entanto, esta correlagéo dissipou-se apds o rebentar da bolha
do subprime, sendo que neste momento ja se denota uma
nova aproximagao entre a evolucdo das duas séries, que é
maior se ndo considerarmos desfasamento.

MAHB Housing Market Index e S&P 500 (sem desfasamento)

i e oetdt aowd2 derd) el maedd Bed7 mBE e el se) g2

= AHE Houging Vet lngier [Esy SAPEN) D

Em suma, apesar de anteciparmos algum ajustamento no
indice NAHB, tendo em conta uma evolugdo menos forte do
indicador Casas em Inicio de Construcéo e o facto do NAHB
ter perdido alguma qualidade preditiva referente ao S&P500, a
sua evolugao positiva nos Ultimos doze meses, recuperando
para niveis pré-subprime, aumenta claramente a confianca
nos mercados acionistas.

Ramiro Loureiro, Analista de A¢des
Millennium investment banking



ﬁ RANKING DE FUNDOS

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Pictet Biotech USD 34,28% 6
2° JP Morgan Global Healthcare 33,30% 4
3° Fidelity Euro Blue Chip 28,13% 6
4° Fidelity Global Financial Services 28,09% 5
5° Pictet Biotech EUR 28,07% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 29/10/2012 A 02/11/2012

Fundos
1° Morgan Stanley Emerging Market Debt
2° UBS Emerging Economies
3° JP Morgan US Value D
4°  Millennium Euro Taxa Fixa
5° Millennium Ag6es Portugal

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2012/11/02 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/11/02 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, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou
diminuir em fungéo 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

'* RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
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Trigo 38,7% Telecomunicagdes -25,1%

Technical US 29,2% Prata -9,1%
DAX30 23,4% IBEX35 -7,1%
EPRA Europe 18,3% Technical EU -6,4%
Value Growth US 16,3% PSI20 -4,6%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 29/10/2012 A 02/11/2012

Certificados
1° DAX
2° EUROSTOXX50
3° S&P500
4° Gold
5° MSCI Emerging Markets

SERVICO DE SERVICO DE ALERTAS £ RECEBA
INFORMACAQ 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 INVESTIMENTOQO!

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,125 Eur + IVA

Consulte o pregario em millenniumbep.pt

\ Sugere \ \ MmoBiLe |
¥ 3

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES 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
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previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

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

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo
indicadas, sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os
Clientes do site do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendag6es aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da
sua divulgagéo - 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.

ELABORAQAO DE RECOMENDAQ()ES 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 - Recomendacoes:

- Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

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

7 - Em termos gerais o periodo de avaliagdo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9 - Normalmente, actualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respectivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de deterem acgdes 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 comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

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

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

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

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (actualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consoércio, como "Co-leader”, da operagdo 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 aquisicéo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

17 - RecomendagOes s/empresas analisadas pelo Millennium bep (%)

Recomendagio out-12  set-12  jum-12 mar-12 dez-11 sef-11 jum-11 mar-11 dez-10 dezr9 dez-08 dez07 dez0f dez-D5 der4
Compra B5% 5% TE% T2% BE% %  TE% T9% V9%  B3% 5% 4% ITH W% %
Mantes % 19% 4% I 1% 0% 1% 4% 7% 5% 4% I 1% 0% 6%
Reduzr 0% 4% 0% % 0% 0% 0% 0% % % 0% 0% M% 5% %
Vendes 4% 8% ™ L] Fi ] 0% 0% 45 4% 4% 0% 14% 16% 5% %
Sem Recom/Sck Revisdo 4% 4% 1% 14% 14% ™% 0% 4% 1% % 4% 18% 16% % 2%
Variagan 2% 107% -155% 14% 67T% 20% % M -10% 3% -51% 6% W% 3% ma

PSI20 5356 5203 4688 5557 5494 581 732 7753 TSER B4G4 6341 13019 11188 BA18 700



PREVENCOES ("DISCLAIMER")

A informacdo 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 omissdo, 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¢des de mercado poderd implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses.
Né&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, 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 utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo 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 s&o utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de
acordo com esta informacao, n&do responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se nao 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 opgoes:
Contas, Personalizagio, 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 Ortogréafico.
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