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ESTA
SEMANA...

A espera de uma indicagéo clara sobre o
progresso periférico

—

... € esperada uma recuperagao no consumo das
familias e no investimento das empresas, 0 que ird
certamente despoletar um aumento da procura de
bens e servigos importados.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana foi bastante positiva para os mercados de
acOes. A motivar os investidores estiveram os indicadores ISM
nos EUA e PMI na zona euro, que revelaram que a atividade
nos servigos esteve acima das expectativas em fevereiro,
bem como, a maior criagdo de emprego por parte da
economia norte-americana no Gltimo més. Apesar do BCE ter
revisto em baixa as previsdes de crescimento econémico da
zona euro, estimando agora uma contragdo de 0,5% no PIB
em 2013, na reunido em que manteve a taxa diretora da
regido inalterada nos 0,75%, alguns bons resultados e
previsdes (a exemplo de Henkel, Scor, Adidas, Continental,
Merck KGaA e Carrefour) e a resiliéncia dos bancos norte-
americanos, demonstrada nos stress tests da FED,
suportaram os ganhos. O PSI20 esteve ainda animado pela
revisdo em alta do Outlook da Standard & Poor's para a
divida portuguesa, numa semana forte em termos de
apresentagdo de contas empresariais (EDP, Ren, Altri, Cofina,
Sonaecom e Sonae Sierra).

EUROSTOXX +3,6%, DAX +3,9%. Nos EUA o DOWJONES
ganhou 2,1% e renovou maximos histéricos, o0 S&P500 subiu
1,7% aproximando-se dos maximos de sempre (nos 1565,
atingidos em 2007).

Perspetivas

Na terca-feira, o indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor alemé&o deve mostrar subida homéloga de 1,8%
em fevereiro. Destaque ainda para a Produgao Industrial no
Reino Unido (est. -1,1% yoy em janeiro).

Quarta-feira, dia 13, atengdes voltadas para Produgédo

Industrial da zona euro (est. -2% yoy em janeiro) e Vendas a
Retalho nos EUA (est. subida de 0,5% em fevereiro).

Dia 14 atencdes voltadas para os Relatérios Mensais do
BCE. Nos EUA teremos os habituais dados relativos aos
Pedidos de Subsidio de Desemprego (est. aumento para 350
mil).

A semana termina com a divulgacéo do indice de Pregos no
Consumidor da zona euro, que deve apontar para uma
descida da inflagdo homdloga em 20pb, para os 1,8% em
fevereiro. Nos EUA, o Empire Manufacturing deve recuar de
10,04 para 8,5 em margo, e os Precos no Consumidor devem
ter subido 0,5% mom em fevereiro.

Na divida publica a Alemanha recorreu aos mercados para se
financiar em 4 mil milhdes € a 6 meses, voltando dia 12 a
emitir mil milhdes em inflation link bonds a 10 anos e no dia
seguinte com um leildo de obriga¢des a dois anos (5 mil
milhdes €). A Franga emitiu 7,8 mil milhdes € em titulos de
curto prazo.

Dia 12 sera a vez de Espanha e Italia (7,75 mil milhdes €),
que volta no dia 13.

No que respeita a resultados teremos em Portugal a Sonae
(dia 13). Na Europa destaque para Gea Group e Pirelli (dia
11), Ubi Banca e Intesa Sanpaolo (dia 12), E.On, Inditex e
Enel Spa (dia 13), Deutsche Luftansa, Imtech, A2A e
Unicredit (dia 14), Banco Popolare e Terna Spa (dia 15). Nos
EUA salientamos apenas a Costo Wholesale (dia 12).



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

Fonte: Millennium investment banking
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EMPRESAS E SETORES

O PSI20 valorizou 2% para 6057 pontos, impulsionado por PT (+4,4% para 4,01€) e Galp (+4,1% para 12,18 €), enquanto
Jer6nimo Martins (-2% para 15,05 €), Mota-Engil (-1,9% para 1,96 €) e Ren (-2,5% para 2,29 €) lideraram as quedas.

A Standard & Poor's reviu em alta o Outlook da divida de Portugal, de negativo para estavel, mantendo a notagédo em BB.

Carteira Agressiva

. ; P N Prego Alvo . o
Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizacéo
Sonaecom Alto 1,55 2,40 55%
Telefonica Médio 11,20 17,20 54%
Sonae Médio 0,70 1,00 44%
Galp Energia Alto 12,14 16,85 39%
Novabase Alto 2,98 4,10 38%
BES
RECOMENDAQAO : : RISCO PRECO ALVO FINAL DE 2013
Compra B Alto < 1,25 €

Segundo a imprensa econémica, o Banco Espirito Santo a par
com outras trés entidades apresentou uma oferta nao
vinculativa pelo Banco Gallego. Este banco é atualmente
controlado pelo Nova Galicia e atualmente esta sob a
intervencdo do FROB. O prazo estipulado para terminar a
venda é dia 5 de Abril.

O BES ja tem uma presenca em Espanha (no final de 2011
tinha 34 sucursais). No passado (2011) o Presidente do BES,
Ricardo Salgado, j& havia demonstrado a sua vontade em
reforgar a presenca do banco em Espanha, aproveitando a
reestruturacéo do setor financeiro naquele pais.
Recentemente, na Ultima conference call de resultados

(fevereiro 2013), o Presidente do BES confirmou que estava a
estudar a possibilidade de compra do Banco Gallego. Este
banco opera maioritariamente na zona da Galiza e no final de
2011, o Banco tinha um total de 183 balcGes. Em termos de
balancgo, destacamos o facto do Banco Gallego ter um réacio
de transformag&o relativamente baixo (2011) de 113%, com
3,1 mil milhdes € de depositos, o que podera ser um ponto de
interesse. No entanto, o facto do racio de malparado se
encontrar perto dos 8% e ter uma exposi¢ao ao crédito
imobiliario de 815 milhdes € (23% do total de crédito) devera
tornar o negdcio menos atrativo.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

Vodafone - mais 500 mil casas com fibra em Portugal em 2 anos

Segundo noticia publicada pelo Jornal de Negécios, a
Vodafone vai alargar a cobertura da sua rede de fibra em 500
mil casas nos proximos dois anos. O valor do investimento
néo foi revelado. O objetivo é chegar a um milhdo de casas, o
que segundo o operador, lhe dard massa critica para
concorrer com a PT e com a futura Zon Optimus. Lembramos
que atualmente a Vodafone partilha 500 mil casas passadas
com fibra com a Sonaecom. Até atingir essa cobertura a
Vodafone vai continuar a usar a rede de cobre da PT para
assegurar o servico triple play nas zonas em que ainda néo
tem cobertura de fibra.

Na conference call de resultados, no passado dia 7 de
fevereiro, 0 CEO da Vodafone falou sobre a estratégia do
operador perante o langamento de ofertas convergentes em
alguns paises Europeus, dizendo que a estratégia iria ser
diferente de pais para pais. Referindo-se a Portugal, disse
que tinha autorizado o aumento de cobertura de fibra até
casa nos principais centros urbanos.

A Vodafone langcou um pacote de 4 servicos em resposta ao
M40 da PT: o Vodafone Red, com o prego de 79,70 € més
(0 M40 custa 79,99 €). A opgédo 3-Play vai custar apenas
24,90 €, com fidelizagdo de 2 anos. Dois cartdes de telemdvel
com chamadas e SMS ilimitados e 200 Mb de internet, sem
estarem englobados na oferta 4-play, vao custar 54,80 €/més;

um cartéo tera o preco de 34,90 €/més.

Em resumo, a Vodafone aumenta a aposta no pais e sinaliza
que quer ser competitiva no mercado de 4-play. A deciséo de
continuar a investir em fibra ndo surpreende, mas a dimenséo
do investimento em apenas dois anos sim. Uma rede de fibra
com 1 milhdo de casas ja é razoavel, significa que véo ter
fibra em 63% das casas passadas pela PT. O que isto
significa é maior concorréncia para a PT e Zon Optimus,
particularmente uma maior pressao sobre os pre¢os. Com a
Vodafone a ter de ir atras do retorno do investimento em fibra,
é de esperar que continue com ofertas agressivas de prego
no 3-Play e 4-Play, mas que véo ter uma maior abrangéncia
geografica.

Portugal Telecom: Recomendacédo de Compra, Preco Alvo
Final de 2013 5,40 €, Risco Médio.

Zon Multimédia: Recomendagéo de Reduzir, Prego Alvo Final
de 2013 3,20 €, Risco Médio.

Sonaecom: Recomendagdo de Compra, Preco Alvo Final de
2013 2,40 €, Risco Alto.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de A¢bes
Millennium investment banking



EDP

RECOMENDAGAO :!r RISCO

Compra -

De acordo com um comunicado oficial, o banco espanhol
Liberbank e o grupo Masaveu anunciaram uma alianca para
controlar através de um veiculo 6,18% da EDP. Antes do
acordo o Liberbank detinha 5,01%, enquanto o Grupo
Maseveu detinha cerca de 1,17%. Este acordo sera
concretizado em vérias etapas. A primeira fase passou pela
venda de 0,47% da EDP (cerca de 17 milhdes de agdes) por
parte do Liberbank ao Grupo Masaveu, que apos esta
operacéo aumenta a sua participagdo para 1,64%.
Posteriormente, o Liberbank passa 1,45% para o referido
veiculo, enquanto o Grupo Masaveu passa os referidos
1,64%.

Numa fase final, o Liberbank vendera a restante participagéo
(i.e. 3,09% da EDP) ao referido veiculo. Apds estas
transagoes, o veiculo passara a ser detido em 52,9% pelo
Grupo Masaveu e em 47,1% pelo Liberbank.

Mota-Engil
RECOMENDAGAO g; Risco /%
Venda ‘i' Alto @

Segundo a imprensa especializada a Mota-Engil estabeleceu
uma parceria estratégica com o grupo colombiano Odinsa na
area das PPP's nomeadamente no setor das autoestradas,
para concorrer aos respetivos concursos na Colémbia, Brasil
e México.

Ainda segundo a noticia do jornal o grupo Odinsa ira liderar o
consorcio com 25%, a Mota-Engil terd uma participacédo entre
10% e 15% e o agrupamento contard ainda com diversas
construtoras colombianas. O objetivo é participar em todos os
concursos de PPP's, sendo que uma fase importante
acontecera ja em junho préximo com a possivel

P
r Baixo <

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,85 €

Consideramos esta noticia positiva, uma vez que o risco de
overhang pressure passa a ser menor. Como referimos
anteriormente, o Liberbank era um dos potenciais vendedores
da participacéo que tinha na EDP, uma vez que era um dos
bancos que ao abrigo das recomendagdes da Dgcom teria de
reduzir o balanco substancialmente.

Relembramos que o Grupo Masaveu através do seu
Presidente, que faz parte do Conselho Geral e de Supervisdo
da EDP, tem sido um dos maiores compradores de a¢es nos
Gltimos tempos.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
150 €

qualificagdo para quatro concessdes de autoestradas na
Coldmbia, cujos processos se iniciaram em fevereiro.
Acreditamos que o interesse seja essencialmente na area de
construcdo sendo a estratégia semelhante a que foi aplicada
em Portugal, ainda que com participacdes inferiores, o que
nos parece adequado. Em suma, é obviamente positivo,
sendo no entanto relevante que o negdcio da concessao seja
pelo menos neutral do ponto de vista de "cash flows",
evitando-se responsabilidades posteriores.

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Acionistas da Zon e da Optimus aprovam fuséo

Os acionistas da Zon aprovaram em assembleia
extraordinaria o projeto de fusédo com a Optimus. Na
assembleia da Zon esteve representado 76,2% do capital,
tendo 98,9% do capital representado votado favoravelmente o
negécio. O acionista Unico da Optimus, a Sonaecom, aprovou
também em assembleia extraordinaria a operagdo. A fusdo
precisa agora de ser aprovada pela Autoridade da
Concorréncia, tendo o processo dado entrada no inicio de
fevereiro. A operagdo estd também condicionada a emissédo
por parte da CMVM de derrogacédo do dever de OPA, ja que
Sonaecom e Isabel dos Santos véo deter mais de 50% do
novo operador Zon Optimus.

Lembramos que o projeto de fuséo foi proposto pela
Sonaecom, que detém 100% da Optimus, e por Isabel dos
Santos, que detém 28,8% da Zon Multimédia. Segundo
estimativas das empresas, a fusdo devera gerar sinergias
entre os 350 e os 400 milhdes de €. Lembramos que os
nossos Precos Alvo para ambas as empresas nédo incluem

REN

RECOMENDAGAO N 4
| r
Compra 0r

A REN publicou os resultados do 4° trimestre.

O EBITDA no 4° trimestre aumentou 9,4% face ao periodo
homélogo para 125,5 milhdes € (8% acima das nossas
estimativas) suportado por um maior retorno sobre os ativos
regulatérios da eletricidade e também por uma maior base de
ativos. No segmento do géas, apesar deste aumento da base
de ativos, o EBITDA continua a sofrer os efeitos negativos do

RISCO 7 &
Baixo @

as sinergias geradas por uma possivel fusdo. A inclusdo da
nossa estimativa de sinergias (317 milhdes de €, 60% para
os acionistas da Zon) levaria o nosso Preco Alvo da Zon a
aumentar para 3,85 €/ acdo. A inclusdo da nossa estimativa
de sinergias (317 milhdes de €, 40% para os acionistas da
Sonaecom), bem como a inclusdo de um desconto de holding
de 10%, levaria o nosso Preco Alvo da Sonaecom a aumentar
para 2,50 €/ acéo.

Zon Multimédia: Recomendacéo de Reduzir, Risco Médio,
Preco Alvo Final de 2013 3,20 €.

Sonaecom: Recomendagdo de Compra, Risco Alto, Prego
Alvo Final de 2013 2,40 €.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,60 €

estimavamos). A REN vai propor a Assembleia Geral um
dividendo de 17 céntimos (em linha com as nossas
estimativas), o que representa um dividend yield de 7,4%.
Apo6s a divulgagéo destes resultados, continuamos confiantes
nas nossas estimativas, mantendo a nossa recomendagao de
Compra.

Para mais informagéo, por favor consulte o nosso Snapshot:



alisamento das tarifas. Os custos operacionais no trimestre
foram impactados por maiores custos com o pessoal, custos
pass-through e outros n&o recorrentes. Apesar de maiores
custos financeiros (+17,8% face ao trimestre homdlogo), o
resultado liquido aumentou cerca de 11,3% face ao trimestre
homélogo para 27,5 milhdes € (20% acima do que

Sonae
RECOMENDAGAO YW; Risco O
Compra ‘W Médio <

A Sonae Sierra apresentou os resultados do 4° trimestre.

Em termos globais, os nimeros a nivel operacional foram em
linha com as nossas estimativas enquanto que os resultados
indiretos acabaram por surpreender pela negativa, refletindo o
impacto negativo das yields sobre a reavaliac@o de ativos em
Portugal, Espanha e Italia e o reconhecimento de imparidades
na Grécia. O NAV por agdo recuou 7% face ao 3° trimestre
para os 32,29 €, pelo que, face a esta queda, decidimos
aplicar um desconto de 10% sobre este NAV na reavaliagdo
da Sonae, resultando num NAV de 29,06 € por

GALP
RECOMENDAGAO 1Y RISCO
Compra ‘i' Alto @

A Galp Energia anunciou mais um empréstimo obrigacionista
no montante de 110 milhGes €, com maturidade em 2018 e
com um cupdao variavel indexado & Euribor a 3 meses
adicionado de um spread de 3,9%. Esta emisséo foi efetuada
pelo Banco Espirito Santo de Investimento. A Galp tem
anunciado varios empréstimos ao longo dos Ultimos meses.
Em dezembro a Galp emitiu 80 milhdes € também a 5 anos
com um cupéo variavel de 4,75% indexado a Euribor 6 meses
(emissao organizada pelo Montepio) e 100 milhdes € com
vencimento em 2016 com um cupéo variavel de 5,125%
indexado a Euribor a 6 meses (emissdo organizada pela
Caixa Bl). Em fevereiro, a Galp Energia anunciou também um
empréstimo obrigacionista no montante de 150 milhdes €,
com maturidade em 2018 e com um cup&o variavel indexado

% MERCADOS

REN - 4Q12 Earnings Highlights - Growth led by a higher rate
of return, publicado dia 07/03/2013.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
1,00 €

acdo (em substituicdo dos 31,21 € que estavamos a aplicar).
No entanto, o Preco Alvo sobre a Sonae manteve-se
inalterado em 1,00 € para o final de 2013.

Para mais informacé&o, por favor consulte o Snapshot: Sierra's
4Q12 Earnings / Update valuation - No impact on Sonae's
SoTP from NAV negative surprise.

Joao Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
16,85 €

a Euribor a 3 meses adicionado de um spread de 4,25%. Esta
emissao tratava-se de uma extensdo de um outro empréstimo
obrigacionista anunciado também no més de dezembro cujo
montante era de 110 milhdes €. Estas duas Ultimas emissdes
foram efetuadas pelo Deutsche Bank AG, London Branch. A
emissdo agora anunciada, é claramente a que tem o spread
mais baixo, o que pode demonstrar uma melhoria das
condigdes de financiamento. Caso comparemos com 0 custo
da divida no final do 4° trimestre (4,5%), o custo desta
emissdo esta abaixo.

Vanda Mesquita
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendagées
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)
Nomura 25-02-2013 Reduce 0,09
BBVA 19-02-2013 Outperform 0,16
Caixa B 18-02-2013 Accumulate 0,12
KBW 12-02-2013 Underperform 0,08
BESI 11-02-2013 Neutral 0,09
Macquarie 11-02-2013 Underperform 0,06
Goldman Sachs 28-01-2013 Neutral 0,10
BPI 22-01-2013 Buy 0,13
UBS 14-01-2013 Neutral 0,095
PORTUGAL
Titulo UltirrztéuF:;e(;o* fiE;TI%EJSA(gL?r) VZ?;E;?;&IO Recomendacdo  Risco dAenngt;
Bcp! 0,11 - = - = -




BES 0,98 1,25 27% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,20 1,45 21% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 4,04 5,40 34% Compra Médio AlexandéaFEelgado,
Zon Multimedia 3,41 3,20 -6% Reduzir Médio A'exa“d(f:a':gelgado,
Sonaecom 1,55 2,40 55% Compra Alto Alexand(r:aF'lielgado,
Impresa3 0,44 - - - - Jodo Flores
Media Capital® 1,11 - - - - Jo#o Flores
Cofina3 0,54 - - - - Jo&o Flores
Novabase 2,98 4,10 38% Compra Alto AlexandéaFgelgado,
EDP 2,35 2,85 21% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,97 5,45 37% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,29 2,60 14% Compra Baixo Vanda Mesquita
Antonio Seladas
.3 } B B ) ,
Brisa 2,19 CFA
Sonae 0,70 1,00 44% Compra Médio Jodao Flores
Semapa 6,85 8,20 20% Compra Alto Antonl(():sﬁladas,
Sonae Capital 0,19 0,19 -1% Reduzir Alto Antonltég:ladas,
Jerénimo Martins 15,05 16,50 10% Manter Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,60 0,77 29% Compra Alto Antomgf:ladas,
Altri 1,93 1,65 -14% Venda Alto Antonio Seladas,
CFA
Portucel 2,77 2,55 -8% Reduzir Medio ~Antonio Seladas,
CFA
Anténio Seladas
) 3 ) ) ) ) ,
Cimpor 3,40 CFA
Mota-Engil 1,96 1,50 -23% Venda Ao Antono Seladas,
Galp Energia 12,14 16,85 39% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking

ESTA SEMANA...

o

A ESPERA DE UMA INDICAGAO CLARA SOBRE O PROGRESSO PERIFERICO

Os mercados periféricos finalmente descolaram e os
investidores estéo de volta, tanto a divida como as acdes
destes paises. O risco politico diminuiu ao longo destes
tltimos meses e a ddvida que persiste € quanto progresso foi
realmente feito na regido? Os Governos periféricos europeus
continuam a implementar dificeis medidas de austeridade mas
a maioria esta ja a beneficiar de uma redugéo dos seus juros
obrigacionistas e de uma procura renovada para a emissao
de divida. De facto, tanto a Irlanda como Portugal emitiram
divida de médio prazo, em janeiro, em operagdes bem-
sucedidas que confirmam esta tendéncia.

A chave para uma recuperagao sustentada e de longo prazo
para a periferia europeia depende essencialmente de uma
combinacéo entre umas finangas publicas reequilibradas e
uma rigorosa implementagao de reformas estruturais. Este
tltimo aspeto é particularmente importante na medida em
que, através da melhoria da competitividade interna da regido,
estas reformas véo poder desbloquear um maior potencial de
crescimento e este crescimento é imprescindivel para ajudar a

uma série de medidas individuais, os resultados finais
parecem evidenciar que as reformas estdo a gerar beneficios.

Maior competitividade? Sim mas...

Uma das melhores formas de medir o progresso conseguido
por um pais ou regido € olhar para a evolugéo da sua taxa de
cambio real efetiva, uma medida de competitividade
internacional que, na Europa do Euro e face a impossibilidade
de desvalorizar a moeda, s6 pode melhorar pela reducéo
relativa dos custos de producgéo - seja ela conseguida por um
aumento de produtividade, por uma redugéo do custo do
trabalho ou pela combinagdo destes dois fatores.

Entre os paises periféricos, a Irflanda toma a dianteira em
termos de competitividade, conseguindo melhorar (reduzir)
este indicador em 50% desde 2008. Todos os paises
periféricos seguem esta mesma tendéncia, com excegéo da
Itdlia, que surge atrasada neste processo.



pagar aos investidores o prémio mais elevado que exigiram
desde o inicio desta crise de divida soberana.

Monitorar e avaliar o progresso das reformas estruturais nao
é tarefa facil e enquanto os economistas conseguem, com
facilidade, detetar problemas e prescrever correcdes,
continuamos a lutar para quantificar o impacto que advém
individualmente das varias medidas politicas. No entanto,
embora seja dificil atribuir uma melhoria de crescimento a

A melhoria da taxa de cambio real efetiva é a primeira etapa
da recuperacéo e a segunda é a eventual melhoria do saldo
liquido da balanca comercial e da atividade econémica.
Também nesta frente, todos os Estados-membros periféricos
conseguiram um progresso substancial, bastando ver o
exemplo do défice corrente portugués, que caiu de 10% do
PIB no inicio de 2011 para 3% no final de 2012. A Irlanda
lidera também nesta medida do comércio liquido com um
superavit de 4% do PIB.

Défices correntes em inverséo

% doPIB
10%

0% ——

-5%

-10%

-159;, -

-20%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—Portugal ——Greece ——Ilreland —Spain —ltaly

Fonte: Thomson Datastream, Schroders. 29 de janeiro de 2013

Os dados demonstram, assim, que a maioria dos paises
periféricos esta a melhorar a sua competitividade gragas as
reformas estruturais e que esta competitividade tem ajudado
ao desempenho das exportagdes. E sendo claro que a
austeridade continua a ser o grande desafio de curto prazo, é
encorajador encontrar desenvolvimentos positivos nos
desafios estruturais de longa duragdo que se colocam a
Europa periférica.

Mas este aumento de competitividade reflete essencialmente
as melhorias registadas na balanca comercial, pelo que ndo é
ainda possivel concluir se ele se deve a um aumento real das
exportacdes (potencialmente sustentavel durante a retoma) ou
se esta a ser despoletado pela queda das importacdes (que
tendencialmente ndo perdura durante a retoma).

As evidéncias, por exemplo para ltdlia e Espanha, sugerem
que o crescimento nas exportagdes tem ultrapassado o
acréscimo de importagées. Em Itélia, um crescimento
econdmico mais fraco provocou um aumento mais lento

das exportagdes mas, crucialmente, as importacdes tém vindo
a acompanhar a queda e a fazé-lo a um ritmo constante. Em
Espanha, quando comparamos as exportacdes ano a ano,
percebemos que elas comegam de novo a crescer mas o
resto da histéria é parecida a italiana: as importagdes estéo
igualmente em queda, embora a um ritmo menos acentuado
do que na lItalia.

Esta queda das importag6es coloca-nos perante a ddvida de
estarmos de facto perante uma melhoria na balanca comercial
ou se esta tendéncia é apenas temporéria e particularmente
originada pela fraca procura interna. Lembre-se que, com a
austeridade a abrandar, é esperada uma recuperagéo no
consumo das familias e no investimento das empresas, o que
ird certamente despoletar um aumento da procura de bens e
servigos importados. Sé ai teremos uma indicacdo mais clara
sobre quanto progresso foi realmente feito pelos paises
periféricos.

Keith Wade, Azad Zangana e James Bilson
Economistas Schroders
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# RANKING DE FUNDOS

TOP 5
RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet Biotech R USD
2° Pictet Biotech HR EUR
3° Morgan Stanley Asian Property A
4° F&C US Smaller Companies A
5° Fidelity Iberia Fund A Dis

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 04/03/2013 A 08/03/2013

Fundos

Classe de
Rendibilidade risco
35,28% 6
32,57% 5
30,11% 4
27,30% 4
25,43% 5



1° Millennium Prestige Conservador
2° Fidelity European High Yield

3° Millennium Prestige Moderado
4°  Millennium Divida Publica

5° UBS Fixed Income

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2013/03/08 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/03/08 para um ano. Toda a informag&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 fung&o 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

NIKKEI225 25,7% Telecomunicacdes -17,1%
VALUE GROWTH US 21,9% Prata -14,2%
DAX30 16,9% Brent -11,6%
TECHNICAL US 15,6% Recursos Naturais -11,2%
EPRA Europa 15,3% Cobre -7,8%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 04/03/2013 A 08/03/2013

Certificados
1° EUROSTOXX50

2° S&P500
3° DAX

4°  NIKKEI
5° PSI20

SERVICO DE SERVICO DE ALERTAS E RECEBA
INFORMAGAO SOBRE
A L E RTAS —> Cotagdes dos titulos do PSI20

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

O 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 divulgagéo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendac&o ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuic&o ou ao publico (“recomendacdes de investimento”). As recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp s&o elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

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

3 - Ainformacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo



indicadas, sé@o 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 responsavel 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 bep é regulado pela Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendagdes:

- 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, 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 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 relatorio.

13 - As opinides expressas acima, reflectem opinides pessoais dos analistas. Os analistas n&o recebem e nédo vao 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
recomendacéao.

14 - A remuneracéo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de investimento.

15 - O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Sonaecom.

- O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizacéo.

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

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

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

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

16 - Millenniumbcp através da sua &rea de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento & Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente” no lancamento da
oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

Recomendagio fev13 jan-13 dez12 set12 jun-12 mar-12 dezi1 jun-11 dez-10 dez09 dezd8 dezd7 dez06 dezd5 dezd4
Compra TI% 6% TT%  B5% 78% 72% 68% TE% 79% 63% 54% 1% 37%  30% 63%
Manter 0% 8% 12%  19% A% TH 1% 14% T 15% 4%  27% 1% 40% 6%
Reduzr 4% 2% 4% 4% 0% 3% 0% 0% 0% TH 0% 0% 21% 5% 6%
Vender B 2% 4% B%  T% 3% 7% 0% 4% 4% 0% 4% 6% 5% 0%
SemRecom/ScoRevisio 0% 4% 4% 4% 1% 4% 4% 10%  11%  M%  42% 18% 6% 20% 25%
Variag3o 34%  a7% 7% 107% -155% 11% -250% 3% -10% 3% 51% 16% 0% 13% na
PSI20 5288 G201 5ES5 5203 4598 5557 5494 T34 TS5E3 BAG4 6341 13019 11138 BEID TEN

PREVENGOES ("DISCLAIMER")

A informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acédo ou omisséo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes 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¢bes de mercado podera implicar alteragbes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagdo da informagéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento nédo 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 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 n&o permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sé&o utilizados para lhe 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 informac&o, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se nao pretende receber este tipo de informacé&o via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu “M", selecione a opcéo “Criar / Alterar endereco de e-mail”.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo I, 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 servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.

Estamos em processo de adogéo do Novo Acordo Ortogréfico.
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