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ESTA
SEMANA...

O mesmo padréo...

—

... nos Ultimos trés anos, o padrdo de comportamento
dos principais indicadores macroeconémicos
qualitativos registou um abrandamento no 2° e 3°
trimestre...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Os mercados de agOes registaram ganhos na Ultima semana,
que marcou o arranque oficial da earnings season norte-
americana relativa aos resultados do 1° trimestre. O indice
nacional esteve animado pela forte recuperagéo da banca, na
semana em que o Eurogrupo deu luz verde para a extensao
do prazo dos empréstimos de Portugal e da Irlanda em mais
sete anos. A animar os investidores do velho continente
esteve ainda a revelacéo de que as importacdes da China
cresceram bastante acima do esperado, o que levou
inclusivamente a balanga comercial do pais a registar saldo
negativo em marco.

DAX +1,2%, EUROSTOXX +1,9%, IBEX +3,1%. Nos EUA,
DOWJONES +2,1%, S&P500 ganhou 2,3%%, NASDAQ 100
recuperou 3,1%.

Perspetivas

Na zona euro os investidores esperam que o indice de Precos
no Consumidor (IPC) confirme uma descida da inflagéo
homéloga, de 1,8% para 1,7% em marco. O indicador alemé&o
ZEW Survey deve mostrar degradagéo das expectativas dos
analistas e investidores institucionais para os proximos seis
meses em abril (valor leitura desce de 48,5 para 41),
enquanto a Confianca na Situagéo Atual deve subir (indicador
passa de 13,6 para 14,0). Nos EUA teremos IPC, estimada
inflagdo homdloga de 1,6% em margo, Casas em Inicio de
Construcao (est. +1,4% mom), Licencas de Construcao (est.
+0,6%) e Producao Industrial em margo (est. + 0,2%).

Quarta-feira focamos os Novos Registos de Automéveis na
Unido Europeia e os Precos no Produtor em Portugal. Nos

se podera observar o grau de concordancia dos varios
membros com a politica monetéria que tem vindo a ser
adotada.

Para o dia seguinte (18) o mercado antecipa uma quebra
mensal de 0,6% nas Vendas a Retalho do Reino Unido em
marco (excluindo componentes Auto e Energética). Nos EUA
damos relevo a divulgacéo semanal dos Pedidos de Subsidio
de Desemprego. O Philadelphia Fed deve sinalizar
aceleracéo do ritmo de expanséo em abril (ao subir de 2 para
3), estimando-se ainda uma subida de 0,1% dos Leading
Indicators em margo.

A semana termina com a Balanca de Transagdes Correntes
da zona euro e indice de Pregos no Produtor aleméo
(esperada subida de 0,7% yoy e 0,1% mom).

Na divida publica, a Franca financiou-se (dia 15) em 7,7 mil
milhdes €, através de leildes de divida de curto prazo,
voltando dia 18 com emissdes de longo prazo. Espanha tem
previsto para dia 16 de abril, emissdes a 6 e 12 meses,
regressando dia 18 com colocagdes de longo prazo. A Grécia
pretende encaixar 1,25 mil milhdes € com leildo a 3 meses.
Dia 17 a Alemanha emite 4 mil milhdes € em titulos de divida
soberana a 10 anos e Portugal faz dois leildes, com
vencimento em julho deste ano e em abril de 2014, com um
montante indicativo entre os 1,5 mil milhdes € e os 1,75 mil
milhdes €.

No que respeita a resultados, na zona euro salientamos dia
17 as contas da ASML Holding, dia 18 Wartsila, Nokia,
Sodexo e Akzo Nobel, dia 19 a Sap. Nos EUA, dia 16 M&T



EUA atencdes voltadas para o Beige Book da Fed, importante Bank, Johnson&Johnson, Us Bancorp, Goldman Sachs, Intel,

para se perceber o ritmo da atividade econémica nos 12 Yahoo! e Coca-Cola. Dia 17 Mattel, BoA, American Express,

distritos do Banco Central. Destaque ainda para as Atas da Ebay, Sandisk, Steel Dynamics e Abbott Laboratories. Dia 18

Ultima reunido do Banco de Inglaterra, onde, entre outros, Fifth Third Bancorp, Philip Morris, Pepsico, Morgan Stanley e
Verizon.

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

Fonte: Millennium investment banking

% MERCADOS

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 valorizou 5,1% para 5923 pontos, com a banca a destacar-se pela positiva - BPI (+12,6% para 1,04 €), BES (+9,5%
para 0,805 €) e BCP (+9,4% para 0,093 €). Destaque ainda para Mota-Engil (+12,4% para 1,943 €) e EDP (+6,9% para 2,47 €).
A Unica em terreno negativo foi a Cofina (-3,7% para 0,52 €).

De acordo com a imprensa, a Alemanha podera estar a atrasar a Uniéo Bancaria Europeia uma vez que considera que a versao
final do texto ndo separa de forma satisfatéria as missdes de supervisdo bancaria e politica monetaria no seio do BCE. Este
atraso implica um atraso também na possibilidade do fundo de resgate europeu recapitalizar diretamente os bancos, uma
possibilidade que existe assim que o supervisor europeu estiver operacional, também de acordo com a imprensa.

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) fiir;g;ofalv(%) Potencial Valorizagédo
Telefénica Médio 10,75 17,20 60%
BES Alto 0,81 1,25 55%
Novabase Alto 2,76 4,10 49%
EDP Renovaveis Baixo 3,79 5,45 44%
Sonae IndUstria Alto 0,54 0,77 43%

Portugal Telecom

RECOMENDAGAO : : RISCO PRECO ALVO FINAL DE 2013

Compra i Médio < 540 €
Portugal Telecom quer ganhar quota de mercado com por més em telecomunicagdes). A PT admite estudar ofertas
oferta quadruple play alternativas para as restantes familias.
A PT organizou uma reunido com analistas no dia 5 de abril. A PT est& neste momento a analisar alternativas para a sua
Os topicos principais abordados incluiram a oferta quadruple rede de fibra: 1) a analisar a possibilidade de cobrir mais 1
play (M40) e o ambiente competitivo doméstico, os servigos milhdo de casas com fibra (atualmente tem 1,6 milhdes de
cloud, o servigos de pagamentos moével e a Oi. casas) o que implicaria um investimento de 150 milhées de €,

2) a avaliar a possibilidade de ter uma oferta wholesale de

A oferta quadruple play esté& a correr bem. Segundo a fibra.
empresa, o impacto na receita liquida é positivo e o custo de
aquisicdo de cliente € mais baixo do que esperavam. O Alexandra Delgado, CFA
mercado potencial do M40 é de cerca de 1 milhdo de casas Analista de Agbes
(correspondendo a familias que gastam mais de 100 € Millennium investment banking
Zon Multimédia

RECOMENDACAO : : RISCO PRECO ALVO FINAL DE 2013

Compra W Médio < 4,30 €
Incorporamos a fusdo nas nossas avaliagdes de Zon das sinergias anunciadas pelas empresas. A fuséo vai gerar
Multimédia e Sonaecom sinergias significativas no mercado doméstico e vai também

melhorar a posicdo competitiva de ambos os operadores

Revimos as nossas estimativas para a Zon Multimédia e através da criacdo de um operador integrado, o que vai
Sonaecom e incorpordmos a fusdo Zon / Optimus nas nossas permitir lancar ofertas quadruple play e ter uma abordagem
avaliagbes. O nosso Prego Alvo para a Zon Multimédia foi mais competitiva no segmento empresarial. Estimamos que a
revisto de 3,20 € para 4,30 € (para o final de 2013). Com a Zon Optimus gere um free cash flow de 235 milhdes € em
acao a oferecer uma valorizagéo potencial de 35% em 2016, que compara com um free cash flow pré-forma de 180
relagdo ao nosso Prego Alvo a data de publicagéo do relatorio milhdes € em 2012 (excluindo securitizago e frequéncias
(52 feira), a nossa recomendagédo é de Compra, com Risco 4G).
Médio. O nosso Prego Alvo para a Sonaecom foi revisto de
2,40 € para 2,20 € (para o final de 2013). Com a agdo a Para mais informagéo, por favor consulte o nosso "Company
oferecer uma valorizagdo potencial de 32% em relagdo ao update - Zon Multimédia & Sonaecom - Stronger united" de
nosso Preco Alvo a data de publicacéo do relatério (52 feira), 11/04/2013.

a nossa recomendacéo é de Compra, com Risco Alto.
Sonaecom: Recomendacgdo de Compra, Risco Alto, Preco

O nosso modelo para a Zon Optimus incorpora 375 milhdes € Alvo final de 2013 2,20 €.
em sinergias (custos e capex), valor a que corresponde a
nossa anterior estimativa de sinergias atualizada a um novo Alexandra Delgado, CFA



custo médio ponderado de capital (decorrente da descida da
taxa soberana portuguesa) e a menores custos de integracgao.
O valor de sinergias considerado é o ponto médio

Telefénica
o RECOMENDAGAO J|; Risco @
Compra - Médio

Fitch reafirma rating da Telefénica, mas mantém-no sob
vigilancia negativa

A Fitch manteve o rating de crédito de longo prazo da
Telefénica (BBB+), reconhecendo a boa execucao por parte
da Telefénica do plano de redugéo de divida: fechou 2012
com divida liquida de 2,35 EBITDA apds reducao de divida
liquida em 5 mil milhGes €. A empresa pretende terminar
2013 com uma divida liquida abaixo dos 47 mil milhdes €, ou
seja, pretende atingir uma reducgéo de divida liquida acima
dos 4 mil milhées € em 2013. A Fitch notou como positivo o
facto de a Telefonica ser uma das empresas mais
diversificadas entre os grandes operadores europeus e o facto
de ter conseguido refinanciar 12 mil milhdes € de divida em
2012 apesar

Iberdrola
RECOMENDAGAO @, Risco @.
Compra Jr Baixo

Iberdrola - Dados operacionais do 1° trimestre

A Iberdrola divulgou os seus dados operacionais relativos ao
1° trimestre. De uma forma geral, os dados trimestrais
demonstraram a mesma tendéncia verificada nos trimestres
anteriores, com a energia produzida em queda (-5,6% face ao
trimestre homologo) e o volume de energia distribuida a
permanecer quase estavel (-0,4% face ao trimestre
homdélogo). Depois da venda dos parques edlicos em paises
considerados néo estratégicos (Alemanha, Polénia e Franca),
a capacidade instalada de renovaveis permaneceu quase
estavel face ao periodo homdlogo. Tendo em linha de conta
estes dados ndo antecipamos grandes alteracdes na nossa
avaliagcdo. A Iberdrola vai divulgar os resultados do 1°
trimestre dia 24 de abril antes da abertura de mercado.

Neste trimestre a produgéo caiu cerca de 5,6% face ao
trimestre homélogo, sobretudo devido as quedas mais
substanciais de produgéo no Reino Unido (-15,4% face ao
trimestre homoélogo) e na América Latina (-14,1% face ao

Mota-Engil
RECOMENDAGAO ‘|; Risco y &
Compra 'i' Alto @

O INE divulgou os dados sobre a produgdo na Construgdo em
fevereiro. O valor absoluto, média mével 3M, 48,7; foi o mais
baixo na nossa base de dados (desde Jan2005) e a variagdo
homdloga, -20,5% foi a maior queda. As nossas estimativas
de Mota-Engil para as receitas em Portugal apontam para
quedas de 12% e 5% em 2013 e 2014 respetivamente,

Cimpor

A Cimpor vai propor aos seus acionistas a distribuicdo de um
dividendo bruto por acéo relativo ao exercicio de 2012 de
0,0162 €, de acordo com comunicado a CMVM. No ano
passado, a empresa pagou 0,166 €, logo o dividendo cai 90%.
De acordo com o comunicado, "o Conselho de Administracao
tomou em consideracéo: a deterioragao

Analista de A¢bes
Millennium investment banking

PREGCO ALVO FINAL DE 2013
17,20 €

das condi¢Ges adversas de mercado. O rating da Telefénica
mantém-se um nivel acima do rating soberano espanhol.

A Fitch manteve no entanto o rating da Telefénica sob
vigilancia negativa, justificando esta decisdo com as dividas
existentes relativamente a evolucéo da economia espanhola e
ao rating soberano espanhol, o que podera impactar a
performance da Telefonica no mercado doméstico e a sua
capacidade de se financiar.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
5,00 €

trimestre homdlogo). Gostariamos de destacar que neste
trimestre, em Espanha, a produgéo aumentou cerca de 5,6%
face ao periodo homélogo devido a uma maior utilizagdo da
energia hidrica (+87,7% face ao trimestre homélogo) e edlica
(+52,5% face ao trimestre homologo). Um maior uso destas
tecnologias levou a um menor uso de tecnologias como o gas
(-63,4% face ao trimestre homélogo) e o carvéo (-78% face
ao trimestre homologo). Este energy mix devera baixar os
custos da geracdo, que conjuntamente com menores pregos
na pool devera ajudar a atenuar o efeito negativo dos
impostos sobre geragdo que serdo aplicados a partir deste
trimestre.

Para mais informagéo por favor consultar o nosso Snapshot -
1Q13 operational data - Energy production still falling,
demand almost flat, de 12/04/2013.

Vanda Mesquita,
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,15 €

portanto mantemo-nos confortaveis com as nossas
estimativas mas o risco de estarmos otimistas esta a
aumentar.

Antonio Seladas, CFA
Millennium investment banking

de resultados da Cimpor no exercicio de 2012, em especial
decorrente do contexto macroeconémico em alguns paises
onde a Cimpor operou naquele exercicio - designadamente
em Espanha e Portugal e ainda noutros paises onde se
situavam os ativos saidos do perimetro da Cimpor".



Jerénimo Martins

RECOMENDAGAO i
" r
Manter bl

RISCO

Médio @
Decorreu sem surpresas a Assembleia Geral Anual de
Acionistas da Jer6nimo Martins, tendo sido aprovado o
Relatério e Contas de 2012 e eleitos os novos Membros dos
Orgaos Sociais para o triénio 2013-15. Foi aprovado o
pagamento de um dividendo bruto de 0,295 € por agéo,

Galp

RECOMENDAGAO 1Y RISCO
Al r
Compra "W Alto

©

Galp comunicou os dados operacionais do 1° trimestre

A Galp comunicou ao mercado os dados operacionais
relativos ao 1° trimestre. Consideramos que estes dados sé&o
neutrais, uma vez que estes ndo trouxeram surpresas. Muito
sucintamente, os dados de producéo (&rea de Exploragdo &
Produgéo) aumentaram devido a uma maior produgéo vinda
do Brasil (net entitlement production aumentou 21,3% face ao
periodo homologo) vindo 4,3% abaixo das nossas estimativas
e o crude processado nas refinarias da Galp veio 1,9% acima
das nossas estimativas. Gostariamos de relembrar que este é
o primeiro trimestre para o qual o novo hydrocraker da
refinaria de Sines d& o seu contributo. As vendas a clientes
diretos continuaram a sua tendéncia descendente, caindo
9,2% face ao trimestre homoélogo e 2,2% face ao trimestre
anterior. Os volumes vendidos tém sido penalizados pelo
ambiente de recessdo na Peninsula Ibéria (as medidas de
austeridade tém conduzido a um menor rendimento disponivel
das familias). Finalmente, os volumes de gas natural
permaneceram estaveis face ao trimestre homoélogo e
aumentaram 10,5% face ao trimestre anterior.

4 MERCADOS

PREGO ALVO FINAL DE 2013
16,50 €

a ser pago dia 08 de maio.

Jodo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
16,85 €

Os resultados da Galp serdo divulgados dia 29 de abril antes
da abertura do mercado e havera nesse mesmo dia uma
conference call as 11h30m.

Para mais informacgéo, por favor consulte o nosso Snapshot:
Galp - 1Q13 Operating Data Comment - Crude processed
above estimates, E&P figures below, de 15/04/2013.

Galp anunciou mais um empréstimo obrigacionista

A Galp Energia anunciou mais um empréstimo obrigacionista
no montante de 200 milhdes € por um prazo de 5 anos e com
um cupdo variavel indexado a euribor a 6 meses adicionado
de um spread de 3,9%. Esta emissé&o foi efetuada pelo Banco
BPI.

Relembramos que ao longo dos ultimos meses a Galp tem
vindo a anunciar varios empréstimos obrigacionistas. As
Ultimas emissdes efetuadas sdo as que tém um spread mais
baixo, o que pode demonstrar uma melhoria das condigdes
de financiamento. Caso comparemos com o custo da divida
de 2012 (4,5%), o custo desta emisséo ficou abaixo.

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nédo elabora recomendacgtes
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 Bl 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
. Ultimo Preco* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo (Eur) final '13 (Eur) Valorizagédo Recomendagdo Risco de Acgdes

BCP! 0,09 - i - ; -
BES 0,81 1,25 55% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,04 1,45 39% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 4,03 5,40 34% Compra Médio Alexand(r:aFgeIgado,
Zon Multimédia3 3,24 4,30 33% Compra Medio  Alexandra Delgado,

CFA



Alexandra Delgado,

0,
Sonaecom 1,68 2,20 31% Compra Alto CEA
Impresa? 0,50 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 1,20 - - - - Jodo Flores
Cofina2 0,52 - - - - Jodo Flores
Novabase 2,76 4,10 49% Compra Alto AlexandéaF'lzelgado,
EDP 2,47 2,85 15% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,79 5,45 44% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,22 2,60 17% Compra Baixo Vanda Mesquita
Anténio Seladas
isad R R R B )
Brisa 2,21 CEA
Sonae 0,70 1,00 43% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 6,99 8,20 17% Compra Alto Antomcc)'f/_\eladas,
Sonae Capital 0,17 0,19 10% Compra Alto Antonl(():sjladas,
Jerénimo Martins 16,36 16,50 1% Manter Médio Jodao Flores
Sonae Industria 0,54 0,77 43% Compra Alto Amo“"(’:'f:'ada&
Altri 1,86 1,75 6% Reduzir Alto Antonio Seladas,
CFA
Portucel 2,61 2,55 -2% Reduzir Medio ~ AMmonio Seladas,
CFA
Anténio Seladas
. > : : ) ) ,
Cimpor 3,39 CFA
Mota-Engil 1,94 2,15 11% Compra Alto Antonl(é?:ladas,
Galp Energia 12,03 16,85 40% Compra Alto Vanda Mesquita
3 Multimedia assumem fus&o com Optimus
(4) Excluida de negociagéo
* Valores a data ¢ 2/04/2013
Fonte: Millennium investment banking
ESTA SEMANA...
Ambiente Econémico com perda de ritmo assistiu-se a uma perda de ritmo dos principais indicadores
. . o o qualitativos na zona euro e EUA, iniciando-se geralmente na
O dltimo conjunto de dados macroeconémicos qualitativos primavera e atingindo-se os valores mais baixos no trimestre
divulgados nos EUA surpreendeu pela negativa. Neste de verao. Depois desse movimento assistiu-se a uma
momento, n&o € 6bvio se esta tendéncia se vai manter ou se recuperagéo, atingindo-se os valores mais elevados junto da

se tratou somente de um blip. No entanto nos ultimos 3 anos, passagem do ano.
0 padréo foi muito similar, durante o 2° e 3° trimestre
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Fonte: Mib, Bloomberg
Mercados Acionistas eventual ajustamento dependera obviamente dos dados
macroeconémicos qualitativos entretanto divulgados, ou seja
Nos udltimos 3 anos, os niveis mais baixos dos indices se se mantiver o padréo dos tltimos 3 anos, parece-nos
acionistas (EUA e Europa) foram atingidos no 2° ou 3° absolutamente razoavel esperar uma perda de momentum.
trimestre; a relagdo com a evolugéo dos dados
macroeconomicos qualitativos é dbvia e perfeitamente Relativamente as valorizagGes, estas mantém-se afastadas
justificavel. Portanto e tal como mencionamos no passado, mais de um desvio padréo dos valores médios registados nos
ndo nos deveremos surpreender se 0s principais mercados Gltimos 18 ou 24 meses e como tal numa zona ndo
acionistas, nomeadamente o S&P, eliminarem os ganhos do interessante ou excessivamente valorizada.

ano, durante o trimestre corrente ou no préximo. Este

Prémio de Risco dos Mercados Acionistas

11.04.2013 Valores Desvio Padrao Média Movel Média Valorizagao * Nivel
Actuais -10P +1 0P (18meses) Longo Prazo Actual

S&P500 6.37% 6.47% 7.36% 5,92% 3.36% N#o Interessante 1.588
Eurostoxc 6,69% 6,83% 8,16% T7.49% 4.81% NHao Interessante 269
DAx 6,90% 6,71% 8.07% 7.39% 5.33% Neutral 7.845
TOPIX 4.74% 5.03% 6,.22% 563% 44T% Nao Interessante 1.147

* Interessante / N&o Interessante: mais ou menos um desvio padréo respetivamente
Fonte: Bloomberg, Factset, Mib.

EURISTOXX - Adjusted PER
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Em suma, nos ultimos trés anos, o padrdo de comportamento
dos principais indicadores macroeconémicos qualitativos
registou um abrandamento no 2° e 3° trimestre, sendo 0s
valores mais baixos atingidos, grosso modo, nesse periodo.
Por outro lado, no outono/inverno assistiu-se a uma
recuperacéo, sendo os valores mais altos atingidos junto do
final do ano ou inicio do novo ano. Sem surpreender, no
mesmo periodo os valores mais baixos dos indices acionistas,
EUA e Europa, foram também atingidos no 2° ou 3° trimestre.
Tendo isto presente e tendo em conta que o Ultimo conjunto

'~J-\‘f‘ RANKING DE FUNDOS

mai-03 mai-06 abr-07 abr-0% mar-11 mar-13

+-20P __ 10yA

de dados macroecondmicos qualitativos divulgados nos EUA
surpreendeu pela negativa e assumindo que néo se trata de
um blip, sera natural que os mercados ajustem e,
eventualmente, anulem os ganhos no ano. Em termos de
valorizag&o os principais mercados continuam
sobrevalorizados vs. médias de curto prazo, nomeadamente
em termos de Mdltiplos de resultados e/ou Prémios de Risco.

Anténio Seladas, CFA
Responsavel pela equipa de andlise de acdes do Millennium
investment banking

o

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Morgan Stanley Asian Property
2° Pictet Japanese Equity Selection
3° Pictet Biotech USD
4° Pictet Biotech EUR
5° Schroders Middle East

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 08/04/2013 A 12/04/2013

Fundos

Classe de
Rendibilidade risco
44,71% 4
38,44% 5
37,34% 5
36,49% 5
28,23% 4



1° UBS (Lux) Emerging Economies

2° Fidelity European High Yield

3° Pictet Biotech EUR

4° Morgan Stanley Euro Corporate Bond
5° Fidelity Global Consumer Industries

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a data de 2013/04/12 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/04/12 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 41,6% Prata -18,4%
EPRA Europa 16,5% Brent -15,3%
DAX30 14,9% Recursos Naturais -15,1%
S&P500 14,5% Telecomunicacdes -13,3%
DOW JONES 14,5% Ouro -10,1%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 08/04/2013 A 12/04/2013

Certificados

1° S&P500

2° EUROSTOXX50
3° NIKKEI

4° DAX

5° PSI20

SERVICO DE SERVICO DE ALERTAS E RECEBA
INFORMAGAQ 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 pre¢ario em millenniumbcp.pt

n \ Sugere mosie ¥

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 mobiliarios 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, n&o 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 Caédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes 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 Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity
International, JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAGAO DE 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 Comissdo 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, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e néo véo receber nenhuma compensacéo por fornecerem
uma recomendacéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendacéo.

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. (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 "Co-leader”, da operacéo de aumento de capital
do BES, realizada em Abril 2009.

- O Millennium bep integrou o consoércio, como "Co-Manager"”, da operacgéo 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 - Recomendagdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendagéo mar-13 dez12 set-12 jun-12 mar-12 dez-11 jun-11 dez-10 dez(8 dez(8 dez(7 dez06 dez-05 dez(d
Compra Te% TM% 6% 78% T2% 6B% Th% 7% 63% M% 4% % % 6%
Manier MW  12% 19% 4% 7% 1% 1% T 15% 4% 2% 11% 40% 6%
Reduzr 14% # 4% 0% 3% % 0% 0% 7% 0% 0% 2% 5% 6%
Viender 0% 2 B% T 3% T% 0% 4% 4% 0% 4% 6% K% 0%
Sem Recom/Sob Revsdo 0% % 4% 1% 1% % 1% 1M% 1% 42%  18% 6% 20%  25%
Variagao 30%  B7% 107% -155% 11% -250% -3% -10% 33 51% 6% 30% 1% na
PSI120 5822 5655 5203 4898 5557 5494 734 7588 8484 6341 13019 11198 8619 TH00

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 agédo ou omissdo, 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 podera 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.
N&o 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 utilizacao 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 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.
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