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ESTA
SEMANA...

Legislativas no Reino Unido: incerteza
mitigada por forte crescimento econémico

No ano passado, a economia do Reino Unido
apresentou um bom nivel de crescimento, uma
tendéncia que devera continuar em 2015.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada foi de indefinicdo para os mercados
acionistas europeus e de perdas para EUA e Asia. Os
primeiros dias foram periclitantes, com o investidores a
aguardarem por uma decisdo do BCE no que toca ao
guantitative easing. A revelacdo por parte de Mario Draghi, na
quinta-feira, de que a compra de ativos se ira iniciar ja esta
semana animou os investidores. Também o Banco de
Inglaterra esteve reunido, ainda que, sem surpresas, tenha
mantido a taxa de juro diretora nos minimos historicos. Por
outras paragens, os Bancos Centrais decidiram aumentar a
politica de estimulos: o da China cortou a taxa de juro diretora
pela 22 vez em trés meses para 0s 5,35%, o da Polonia
desceu a sua taxa de juro em 0,5 pontos percentuais para 0s

Na China sera dada a conhecer a Inflagdo Homéloga em
fevereiro (esperada em 1%).

Dia 11, quarta-feira, arranca com a divulgacéo da Balanca de
Transagdes Correntes em Franca, e mais tarde o Indice
Harmonizado de Pre¢os no Consumidor (IHPC) devera revelar
um abrandamento dos niveis de deflagdo em Portugal, ao cair
apenas 0,2% em fevereiro (vs. -0,4% em janeiro). A evolugdo
da Pl no Reino Unido (esperada expansao homologa de 1,4%
em janeiro) pode mexer com o sentimento no indice Footsie,
tal como a Pl da China (aguardado crescimento de 7,7% ytd
em fevereiro) o pode fazer em indices como o Shangai
Composite, pais onde neste dia serdo reveladas ainda as




1,5%, a taxa mais baixa de sempre, e o da Australia embora
ndo tenha cortado a taxa de juro, sinalizou que o podera fazer
na proxima reunido em abril. A Reserva Federal norte-
americana revelou o Beige Book, bem como os resultados
dos stress tests a Banca. No primeiro documento voltou a ser
sinalizada uma expanséo "modesta a moderada" da
economia, mas também uma estagnagao nos pregos. Ja o
teste a Banca foi positivo, com todos 31 bancos testados a
ultrapassarem a barreira minima de 5% para o seu racio de
capital de ativos ajustados pelo risco. A questdo da Grécia
passou para 2° plano mas nao foi esquecida: o vice-
presidente da Comissdo Europeia disse mesmo que um 3°
bailout podera ser necessario em junho e o Ministro das
Financas de Espanha adiantou que o mesmo ja esta a ser
negociado e que se situara entre os € 30 mil milhdes e os

€ 50 mil milhdes. Os mercados de China e Hong Kong tiveram
uma semana desapontante, mesmo com o corte de taxas de
juro acima citado. A condicionar esteve a revelacdo de que a
China reviu em baixa a sua estimativa de crescimento para
este ano para proximo de 7%, 0 que sera o pior registo em
um quarto de século.

Euro Stoxx +0,7%, Footsie -0,5%, CAC +0,3%, DAX +1,3%,
IBEX -0,8%. Dow Jones -1,5%, S&P 500 -1,6%, Nasdaq 100
-0,9%. Nikkei +0,9%, Hang Seng -2,7%, Shangai Comp. -
2,1%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 10, espera-se a comunicagdo de uma
expansao homoéloga de 0,5% na Producgao Industrial (PI)
francesa e de 0,3% na italiana em janeiro. O mercado
antecipa ainda que a Grécia tenha registado deflacdo de 2,7%
no més passado e aguarda pelos nimeros de Vendas a
Retalho em Itélia, bem como pelas Vendas Comparaveis no
Reino Unido (estimada subida homologa de 0,5% em
fevereiro). De acordo com a Associacdo Empresarial norte-
americana NFIB (sigla em inglés), a Confianca Empresarial
nas PME's dos EUA devera ter aumentado em fevereiro
(leitura a subir de 97,7 para 99). A evolugdo dos stocks dos
grossistas norte-americanos (estimada quebra mensal de
0,1% em janeiro) é um barémetro importante de otimismo no
setor.

Vendas a Retalho (analistas apontam subida homologa de
11,6% ytd em fevereiro).

Quinta-feira, dia 12, amanhece com IHPC na Alemanha,
Franca e Espanha, para onde se aponta deflacdo de 0,1%,
0,4% e 1,2%, respetivamente, no més passado. A meio da
manha teremos dados de Produc¢éo Industrial para o
agregado da Zona Euro (esperando-se expansdo homéloga
de 0,1% em janeiro), Taxa de Desemprego na Grécia,
Balanga de Transacdes Correntes e IHPC na Irlanda, e
Balanca Comercial em Portugal, importante para se perceber
o ritmo das exporta¢des e das importa¢cdes nacionais no
primeiro més de 2015. A Balanga Comercial do Reino Unido
de janeiro deve mostrar défice de € 2,3 mil milhdes. Nos
Estados Unidos atencdes voltadas para vendas a retalho
(mercado aguarda subida mensal de 0,4% em fevereiro),
Stocks das Empresas (est.+ 0,1% em janeiro) e Pedidos de
Subsidio de Desemprego.

A semana termina com a difusdo do IHPC em Itélia
(aguardada inflagdo homologa de 0,1% em fevereiro). Em
solo norte-americano havera a revelacéo do indice de Precos
no Produtor (estimado aumento de 0,1% em fevereiro) e a
Universidade de Michigan apresenta estimativas para o indice
de confianca dos consumidores em margo (analistas esperam
ligeira melhoria) e para Inflagdo. No Jap&o teremos apenas
nameros de PI.

Resultados
Portugal: Dia 11 Sonae.

Europa: Dia 10 RWE, Hannover Rueck, Prudential Financial;
Dia 11 Deutsche Post, E.On, MAN, Adecco e Lagardere; Dia
12 Assicurazioni Generali, Snam Spa e Lufthansa.

EUA: Dia 12 Dollar General.

Leildes Divida Publica: Dia 10 Espanha (6 e 12 meses) e
Alemanha (obriga¢Ges indexadas a inflagdo com vencimento
em 2026); Dia 11 Grécia (financiamento a 13 semanas), Italia
(12 meses) e Alemanha (2 anos); Dia 12 Espanha (3 anos).

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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 corrigiu ligeiramente ao recuar 0,1% para 0s 5686 pontos, ainda que apenas com 7 das 18 cotadas no vermelho. A OPA
do CaixaBank voltou a estar na ordem do dia, numa semana em que o board do banco portugués aconselhou os seus acionistas
a rejeitarem a oferta dos espanhdéis de € 1,329/acdo, considerando mesmo que para refletir o valor do BPI e as sinergias a
proposta deveria ser de € 2,26/a¢d0. A Santoro, segunda maior acionista do BPI, também considerou que a oferta "ndo reflete
corretamente o valor da Instituicdo" e acrescentou a sugestdo de que BPI e BCP se deveriam reunir para discutir uma possivel
fus@o. As acbes do BPI foram as que mais subiram, ganhando 12,7% para € 1,521, tendo as do BCP registado um ganho de
6,1% para € 0,0883. A intrometer-se entre 0os ganhos dos dois bancos surgiu a Impresa a valorizar 6,5% para € 1,06, numa
semana que a Euronext revelou que o principal indice nacional permaneceré inalterado com apenas 18 cotadas, mantendo a
small cap no PSI20. Por ca, a apresentacdo de contas teve bastante expressdo na semana passada: Jeronimo Martins revelou ter
obtido um lucro de € 302 milhdes em 2014, subiu 2,7% para € 10,855, o Banif obteve uma reducéo de 37% nos prejuizos
(acumulou 1,5% para € 0,0067), Altri obteve um ano recorde na producao de papel, ganhou 3,4% para os € 3,214 na semana. Ja
a EDP caiu 4,9% para € 3,353 e os CTT que informaram ter abandonado o objetivo de 90% do payout ratio contrairam 5,6% para
€ 9,379. Entre as perdas dos Correios e da elétrica nacional, surgiu a Galp (-2,3% para os € 10,265) que replicou a performance
negativa semanal do Brent. Fora do PSI20, Sonae Capital disparou 9,6% para € 0,42, impulsionada pela redu¢éo do prejuizo para
metade em 2014. A Cofina ganhou 2,9% para € 0,607, apds ter obtido um ganho de 32% nos lucros anuais para os € 6,2
milhdes.

BPI divulga carta da Santoro a sugerir fusdo entre BPI e BCP, que se mostrou disponivel



para analisar uniao

Em comunicado a CMVM, o BPI deu a conhecer a carta
enviada pela Santoro Finance aos presidentes das Comiss@es
Executivas de CaixaBank, BPl e BCP. Na mesma € possivel
ler-se que a acionista do banco liderado por Fernando Ulrich
considera que a oferta lancada pelo CaixaBank ao BPI "nédo
reflete corretamente o valor da Instituicdo". Adicionalmente, a
Santoro refere que é sua "convicgdo que existe abertura para
se iniciar um processo de diadlogo aprofundado pelas equipas
de gestéo direcionado a consolidagao entre os dois Bancos".

Em comunicado a CMVM, o BCP informou ter recebido a
mesma carta. O comunicado refere ainda que "havendo
interesse do Banco BPI, a Comissao Executiva do BCP
manifesta a sua disponibilidade para analisar a referida
operacao, com respeito pelo circunstancialismo regulamentar
aplicavel. Mais informou que o acima referido ndo pode ser
entendido como garantia de que a operacado venha a efetuar-
se ou como significando que tenha sido tomada qualquer
deciséo relativamente a mesma."

Board do BPI ndo recomenda oferta do CaixaBank

O Conselho de Administracdo do BPI informou que entende
gue o preco de € 1,329/ac¢do oferecido pelo CaixaBank ndo
reflete o valor atual do BPI, pelo que ndo recomenda aos seus
acionistas que aceitem aquela Oferta. O Conselho de

Administracdo entende que o pre¢o que reflete o valor atual
do BPI é de € 2,04/acao, a que devera ser adicionado o valor
resultante da partilha de sinergias anunciadas pelo Ofertante
correspondente a € 0,22/acao.

CaixaBank diz que valor é adequado e continua a oferecer € 1,329

O CaixaBank reagiu entretanto a ndo recomendagao por parte
do board do BPI & OPA apresentada, considerando que o
preco da OPA é "adequado”, acrescentado que "o seu projeto
é benéfico para o BPI e os seus acionistas". Os espanhdis irdo
assim continuar a oferecer € 1,329/acao até ao fim da OPA.

Quanto a proposta de Isabel do Santos para ser considerada
uma fusdo com o BCP, o CaixaBank considerou que néo €
possivel aferir acerca da potencial jungéo ja que os termos
de tal transagdo ndo foram revelados.

Violas volta a reforcar no BPI, desta feita acima do preco da OPA do CaixaBank

O grupo Violas, através da empresa Violas Ferreira Financial
S.A., voltou a reforcar a sua posicao no capital do BPI, desta
feita através da compra de mais 370.435 ac¢fes, a um prego
de € 1,348, ou seja, 1,43% acima do preco da OPA do

CaixaBank. A empresa detém agora 2,5627% do BPI e o Sr.
Edgar Alves Ferreira, membro do Conselho de Administragdo
dessa empresa, detém 0,0156%.

Revisdo anual do PSI20 sem alteracdes, indice nacional continua com apenas 18 titulos

A Euronext informou que o PSI20, atualmente com 18 titulos
apos a exclusdo do ESFG e do BES, ird manter inalterada a
sua composicdo. Ainda assim, a 23 de marcgo, data efetiva da

revisdo, o PSI 20 iniciara a sessdo com os pesos de cada
cotada revistos.

EDP com lucro de € 1,04 mil milhdes, acima do esperado

A EDP reportou um crescimento de 4% nos seus lucros em
2014 para os € 1,04 mil milhdes, superando a estimativa de
consenso apontada pela Bloomberg de € 1,01 mil milhdes. O
EBITDA da empresa ampliou 1% para os € 3,64 mil milhges,
também acima dos € 3,58 mil milhdes esperados. O EBIT
subiu 4% para os € 2,19 mil milhdes. O investimento
operacional consolidado totalizou € 1.872 milhdes em 2014.
Os fundos provenientes de operagdes (FFO, na sigla em
inglés) subiram 1% para € 2,44 mil milhées, sendo que o cash
flow operacional liquido ascendeu a € 1,55 mil milhdes. O
montante de divida liquida estagnou nos € 17 mil milhdes. A
posicdo de liquidez financeira (caixa e linhas de crédito

Administracdo Executivo mantém-se inalterado nos

€ 0,185/ac¢do. O dividendo representa um payout ratio de
cerca de 6,5%. Face ao preco de 3 de fevereiro, a dividend
yield correspondente é de 5,3%. Durante a sesséo de
apresentacéo de contas, o CEO, Antonio Mexia, referiu que a
EDP esta a analisar uma nova emissao de obrigagfes a 10
anos, de pelo menos € 750 milhdes. A empresa pretende
beneficiar com a queda dos custos de financiamento nos
ultimos meses, bem como com o facto de ter voltado a
receber uma avaliacdo de investment grade por parte da
Moody's. Segundo Antdnio Mexia, esta melhoria de rating vai
ter um impacto positivo nos custos de financiamento da



disponiveis) do grupo ascende a € 6,1 mil milhdes, cobrindo as
necessidades de refinanciamento da EDP até ao final de
2016. A capacidade instalada ampliou 1% para 22.469
Megawatts (MW). O dividendo proposto pelo Conselho de

EDP oferece guidance para 2015

A EDP disse esperar que o0 ano de 2015 encerre com lucro
superior a € 900 milhdes, o que é inferior aos € 1.040 milhdes
obtidos no ano passado. Ja o EBITDA devera superar os € 3,6
mil milhGes (vs. € 3,64 mil milhdes obtidos em 2014), com
cerca de 30% a ser proveniente de energia edlica. O projeto
de reducdo da divida liqguida mantém-se pelo que deveré ser

empresa. O executivo, que se encontra em fim de mandato
(que dura ha oito anos), mostrou ainda uma "vontade clara"
em prosseguir o "projeto EDP", mas lembrou que a deciséo
depende dos acionistas.

inferior aos € 17 mil milhdes, valor com que a EDP encerrou
0 ano. Segundo o CEO, Anténio Mexia, o objetivo é trazer o
montante para os 3XEBITDA em 2017 (em 2014 foi de
4xXEBITDA). O investimento operacional situar-se-a abaixo
dos € 1,6 mil milhdes, quando em 2014 o valor gasto foi de
€ 1,8 mil milhdes.

Sonae Capital reduz prejuizos para metade em 2014

A Sonae Capital apresentou uma melhoria de 52,5% nos
prejuizos reportados em 2014, tendo o resultado liquido sido
negativo em € 6,3 milhdes. O Volume de Negdécios
consolidado cresceu 38,7% para os € 177 milhdes, o EBITDA
consolidado ampliou 61,4% para os € 11,8 milhdes,

correspondente a uma margem de 6,7%. O free cash flow
melhorou em 17% para os € 11,7 milhfes e a divida liquida
recuou 4,7% para os € 234,5 milhdes. O investimento bruto
contraiu 6,1% para os € 7,96 milhdes.

CTT reportam lucros de € 77 milhGes e propdem dividendo de € 0,465

Os CTT reportaram um crescimento nos lucros de 26,5% em
2014, para € 77,2 milhdes, o que suplanta os € 72,6 milhGes
esperados pelo consenso dos analistas consultados pela
Bloomberg. Os rendimentos operacionais cresceram 2% para
€ 719 milhdes, também acima dos € 716 milh6es aguardados.
O EBITDA ampliou 60,2% para € 196 milhdes, beneficiando
de um corte nos gastos operacionais de 10,2%. Considerando
apenas valores recorrentes as receitas subiram 1,8% para

€ 718 milhdes, o EBITDA subiu 9,9% para € 135 milhdes e os
lucros ampliaram 14,7% para € 72,5 milhdes. O free cash flow
operacional subiu 66,7% para € 184 milhGes e a variacéo de
caixa mais do que dobrou para € 120 milhdes. O capex subiu
27,7% para € 16,6 milhdes. Os CTT possuiam no final de
2014 € 665 milhdes em cash. Para o dividendo relativo ao
exercicio de 2014, o Conselho de Administracdo dos CTT ira

propor & Assembleia Geral Anual a realizar em 5 de maio de
2015 a distribuicdo de um dividendo de € 0,465/acdo, mais
seis céntimos e meio que o liquidado no ano anterior. Face
ao preco de fecho da sesséo de 4 de fevereiro a dividend
yield correspondente é de 4,8%. O gasto total com esta
liquidacdo é de € 67,75 milhdes, correspondendo a um
payout ratio de 90,3%. Esta distribuicdo esta sujeita a
deliberagéo favoravel da Assembleia Geral e esta
programada para ser paga em 29 de maio de 2015. O
Conselho de Administragdo anunciou ainda uma alteragdo da
politica de dividendos, passando a ter como objetivo um
crescimento estavel e sustentado dos dividendos a distribuir
pela Empresa (ao invés de um payout minimo de 90% do
lucro distribuivel apurado no exercicio).

Jerénimo Martins com lucros de € 302 milhGes propde dividendo de € 0,245

A Jerénimo Martins apresentou uma descida de 21,1% nos
lucros de 2014 para os € 302 milhdes, ficando assim atras da
estimativa agregada dos analistas que contribuem para os
dados de consenso da Bloomberg que apontava para € 321
milhdes. As receitas cresceram, sem surpresas, 7,2% para

€ 12,68 mil milhdes, tendo a margem total recuado 0,3 pontos
percentuais para 21,2%. As vendas comparaveis (LfL)
contrairam 0,4%. O EBITDA contraiu 5,6% para os € 733
milhdes, ao que corresponde uma margem de 5,8% (menos
0,8 pp que no ano anterior). A penalizar surge a deflagéo
alimentar que se viveu nos dois maiores mercados da
empresa, Polonia e Portugal. Os efeitos cambiais contribuiram
com +0,2 pp nas vendas consolidadas e com -0,5 pp no
EBITDA. O investimento (capex) contraiu 13% para os € 470
milhdes. O cash flow gerado ampliou 41% para os € 267
milhdes. O montante de divida liquida ascendia a € 273
milhdes no final de 2014, menos 21% que no periodo

Doce em Portugal, correspondeu a 25,5% das receitas,
25,6% do EBITDA, com uma margem de 5,8%, 14% do
capex e abriu 5 novas lojas durante o ano. No guidance
oferecido, a empresa considera que a deflacdo alimentar,
principalmente na Poldnia, devera manter-se como um
desafio para o setor de Retalho Alimentar. A principal
prioridade em 2015 ser& o crescimento das vendas. Para a
Biedronka, a Jeronimo Martins espera que "recupere
gradualmente o dinamismo do crescimento das suas vendas
"life for like", confirmando que o objetivo minimo de margem
de EBITDA é os 6,5%. O capex este ano devera situar-se
entre 0s € 500 milhdes e os € 550 milhdes, com a Polénia a
absorver cerca de 60% deste valor. Para o dividendo relativo
ao exercicio de 2014, o Conselho de Administragéo ira
propor a Assembleia Geral Anual a distribuicdo de um
dividendo de € 0,245/a¢&0, menos seis céntimos que o
liquidado no ano anterior. Face ao preco de fecho da sessdo



homologo. A Biedronka, na Polonia, correspondeu a 66,5%
das receitas, 78,2% do EBITDA, com uma margem de 6,8%,
77% do capex e abriu 211 novas lojas durante o ano. O Pingo

Sonae Sierra com lucros de € 96,3 milhdes

A Sonae informou acerca dos resultados de 2014 da sua
participada Sonae Sierra, da qual se destaca um aumento
muito forte no resultado liquido do exercicio. O lucro passou
dos € 3,6 milhdes em 2013 para € 96,3 milhdes em 2014,
beneficiando bastante dos resultados indiretos, ja que em
2013 tinha tido uma perda de € 54 milhdes e 0 ano passado
obteve um ganho de € 43,6 milhdes. O EBITDA da empresa

de 4 de fevereiro, a dividend yield correspondente é de
2,35%. O gasto total com esta liquidacao € de € 154 milhdes,
correspondendo a um payout ratio de 51%.

recuou 5% para os € 108 milhdes, sendo prejudicado por
uma quebra de 1% nos proveitos diretos dos investimentos
para os € 225 milhBes e por um aumento nos custos diretos
dos investimentos para os € 118 milhdes. A taxa de
ocupacao global do portefélio de 95,5% situou-se 1,1 pp
acima do ano anterior.

Sonaecom com lucros de € 27 milhdes propde dividendo de € 0,045/acé&o

A Sonaecom apresentou uma quebra de 64,2% nos lucros
reportados em 2014, tendo os mesmos ascendido a € 27,1
milhdes, ainda que o volume de negdcios tenha ampliado
8,1% para os € 122,3 milhdes. O ajustamento ao justo valor
da participagdo na NOS teve um impacto negativo de € 3,1
milhdes. O EBITDA cresceu 36,5% para os € 36,3 milhdes,
"em resultado, principalmente, das opera¢fes
descontinuadas”. A margem de EBITDA do portefélio (€ 7,7
milhdes) foi de 7,4%, menos 1,2 pontos percentuais que em
2013. O fluxo de caixa livre (FCF, na sigla em inglés) libertado

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

no ano passado ascendeu a € 18,1 milhdes, ao que
corresponde a uma quebra de 84,5%. O capex operacional
do portefélio diminuiu 6,8% para os € 6,9 milhdes. A divida
liquida no final do ano ascendia a um montante negativo de
€ 170,2 milhdes. O board da empresa propde um dividendo
de € 0,045/acdo, que segundo o comunicado representa um
payout ratio de 50% do resultado liquido. Face ao preco de
fecho da passada sexta-feira, dia 6, a dividend yield é de
2,2%.

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendacgbes
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 acédo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacéao Price Target (€)
Deutsche 27-02-2015 Sell 0,06
Autonomous 23-02-2015 Neutral 0,08
Macquarie 18-02-2015 Neutral 0,075
Goldman Sachs 11-02-2015 Neutral 0,08
JP Morgan 11-02-2015 Neutral 0,08
BESI 28-01-2015 Buy 0,10
UBS 23-01-2015 Neutral 0,07
Caixa Bl 16-01-2015 Buy 0,14
Fidentiis 12-01-2015 Buy 0,135
Nomura 08-01-2015 Neutral 0,08
Societe Generale 22-09-2014 Buy 0,13
BPI 10-09-2014 Buy 0,16
BBVA 01-09-2014 Outperform 0,14
KBW 08-08-2014 Underperform 0,08
Santander 31-07-2014 Buy 0,13




Fonte: Millennium investment banking

NOVA APP
M BOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Legislativas no Reino Unido: incerteza
mitigada por forte crescimento economico

No ano passado, a economia do Reino Unido apresentou um
bom nivel de crescimento, uma tendéncia que devera
continuar em 2015. No entanto, os investidores estdo com as
atencdes voltadas para o resultado das elei¢bes legislativas
que irdo decorrer no més de maio. Apesar de ser provavel
virmos a assistir a um aumento da volatilidade dos ativos do
Reino Unido, a relagdo entre a politica, a economia e os
mercados nem sempre € tdo linear.

As eleigOes legislativas de 2010 deram origem a um
parlamento dividido, o que aparentemente nédo tera
incomodado os mercados na altura. Desta vez, é provavel que
as coisas se passem de outra forma, j& que estas elei¢des, de
acordo com varias sondagens, revestem-se de uma incerteza
sem paralelo na histéria recente. Além disso, é cada vez
menor a probabilidade de vir a formar-se uma coligacéo
bipartidaria, e uma solu¢cdo multipartidaria apresentaria muito
provavelmente menor grau de estabilidade.

No entanto, a economia continua a mostrar alguns pontos
fortes. A taxa de desemprego caiu para 5,7%, e foram criados
103 mil novos postos de trabalho no Ultimo trimestre do ano,
0 que representa o dobro do nimero previsto. A massa
salarial também continua a crescer, tendo aumentado 2,1%
em relacdo ao ano passado, 0 que representa uma clara
melhoria comparativamente & média de crescimento dos
salarios nos ultimos cinco anos, que se cifrou em 1,7%. Além
disso, se contabilizarmos o fraco nivel de inflagdo, os salarios
reais estéo a crescer e a contribuir para a consolidagéo do
consumo em termos gerais.

Sendo assim, apesar de todas estas boas noticias, porque é
gue o mercado esta a impossibilitar a adogdo de eventuais
medidas por parte do Banco da Inglaterra este ano? O facto
de a descida da inflagdo se dever ao decréscimo dos precos
do petroleo é uma das razdes. Os dois membros do Comité
de Politica Monetaria que tinham vindo a votar a favor do
aumento das taxas, mudaram a sua postura perto do final do
ano passado. Entretanto, o Relatorio de Inflagdo Trimestral
publicado em fevereiro continha declara¢des surpreendentes
da parte do Sr. Carney, que sustentava que as taxas
poderiam subir, tal como poderiam descer, relativamente aos
niveis atuais, caso a conjuntura econdmica sofresse algum

O risco de uma redugdo das taxas por parte do Banco de
Inglaterra devera ser baixo, ndo s6 porque a inflagéo ira
provavelmente aumentar no segundo semestre do ano, a
medida que o impacto da reducéo de precos da energia
comecar a esbater-se, como também devido ao facto de a
inflacdo subjacente (excluindo a energia e os bens
alimentares) se ter mantido estavel nos Ultimos meses. Na
verdade, a inflagdo subjacente até aumentou em janeiro, o
que ilustra bem a forma como este decréscimo, em grande
parte, estd a ser impulsionado pelas guerras de precos das
grandes superficies e pela queda do prego do petréleo. Além
disso, a dindmica econdmica na Zona Euro esti a comecar a
crescer, o que se reflete na melhoria dos indicadores
econdmicos, e ha fortes probabilidades de a Grécia conseguir
evitar ser expulsa do clube da moeda Unica.

A Unica influéncia que o resultado das elei¢cdes podera
exercer sobre as perspetivas do Banco de Inglaterra no que
diz respeito as taxas tem a ver com a atitude que o novo
governo poderd manifestar no sentido da consolidagéo
orcamental e das eventuais restricdes que dai poderdo advir
para o crescimento econdmico. Tanto o partido conservador
como o trabalhista pretendem manter certo nivel de
austeridade. E provavel, porém, que os trabalhistas prefiram
manter o nivel atual, ao passo que o programa dos
conservadores prevé um aumento da consolidacéo
orcamental. Além disso, pde-se a questdo de um referendo
sobre a Unido Europeia, caso o partido conservador seja
reeleito, o que podera gerar incerteza no periodo que vai
anteceder a data da consulta popular. Uma vitéria do "néo"
podera levar a um longo periodo de negociacdes entre a
Uni&o Europeia e o Reino Unido sobre o acesso ao mercado
Unico e sobre eventuais alteragbes da regulamentagdo
financeira, 0 que agravaria a incerteza sobre a posicao do
Reino Unido.

E provavel que a moeda seja 0 barémetro do nervosismo do
mercado. O custo da cobertura da moeda subiu
consideravelmente nas uUltimas semanas, como o demonstra a
volatilidade implicita da libra esterlina em relagdo ao délar
norte-americano nos proximos trés meses - o tempo que resta
até a data das eleicdes - e nos proximos dois anos - o tempo
previsivel para a realizacdo de um eventual referendo sobre a
Uni&o Europeia.

As preocupac0es politicas poderdo desencadear um clima de
incerteza nos mercados durante o periodo pré-eleitoral, mas



tipo de agravamento. Além disso, importa ndo esquecer o que
se passa do outro lado do Canal da Mancha. As perspetivas
relativas a Zona Euro ndo vao deixar de influenciar os planos
do Banco de Inglaterra. A Zona Euro é responsavel por 40%
das exportagdes do Reino Unido, pelo que a vitalidade do
espago da moeda Unica tem importantes implicages para a
economia.

no horizonte adivinham-se maiores motivos de preocupacao
para muitos investidores. A prorrogacao do resgate a Grécia
termina em junho, o que podera coincidir com a turbuléncia
associada ao primeiro aumento das taxas nos Estados Unidos
- uma perfeita tempestade de volatilidade. No entanto, a
economia do Reino Unido devera crescer ao dobro do ritmo
da Zona Euro, e a melhoria da situacdo econémica podera
dissipar algumas das duavidas relativas ao resultado das
elei¢bes.

Volatilidade no mercado cambial
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Fonte: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Atualizado a 16 de fevereiro de 2015
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° JPMorgan Funds - JPMorgan India D USD Acc
2° JPMorgan Funds - JPMorgan India D EUR Acc

3° Fidelity Funds - Global Health Care Fund A Acc EUR

4° Pictet Biotech R USD

5° Morgan Stanley Investment Funds US Property A Acc EUR

Classe de
Rendibilidade risco
81,67% 6
81,59% 6
52,19% 5
48,27% 6
47,94% 6



TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 02/03/2015 A 06/03/2015

Fundos
1° Millennium Prestige Moderado
2° Morgan Stanley Euro Corp Bond A EUR
3° UBS(LUX) SF-Yield (EUR) N Acc
4°  Millennium Prestige Valorizacao
5° Millennium Liquidez

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 06/03/2015 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em fungdo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos néo dispensa a consulta das Informages Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢des Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Telecomunicagtes 32, 7% Brent -44 7%
EPRA Europa 32,0% Prata -26,6%
NIKKEI 225 25,3% PSI20 -24,3%
DAX30 21,0% Trigo -24,3%
NASDAQ 100 18,2% Cobre -19,7%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 02/03/2015 A 06/03/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° NIKKEI
5° PSI20

ALE RTAS DE Por SMS ou email, subscreva o Servigo

de Alertas de Investimentos & receba

I NVESTI M E NTOS informagdes sobre

. —» Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA (Lisboa, Bruxelas, Amesterdio e
. Paris)

= Situacdo das suas Ordens de
Bolsa

O emnvio de Alertas via SMS tem um valor - Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA
Consulte o preganio em millenniumbcp.pi_

Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.
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DECLARACOES (" DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bep procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacao ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢do ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagfes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sé@o elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nédo efetuar qualquer alteragdo 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 retificagdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposigdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagées de investimento.

3. A informacéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sao publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, € 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 divulgacao
- Millennium bcp Gestao 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, MoneyLab.

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 e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendagcoes:

« 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, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagfes entre 3 e 9 meses.

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

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

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

14. Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reuniées que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocacdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que € alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragédo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
16. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

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

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

19. Um membro do Conselho de Administrac&o e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langcamento
da oferta publica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner"” relativamente a operacéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de agées, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagdo de 94 787 697 agdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emissao de obriga¢des a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concesséo de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).



29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emisséo de instrumentos de divida no montante de €500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissédo de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

31. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta
publica de subscri¢do de a¢Ges Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

32. Recomendagcdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagdo feva15 jan-15 dez-14 set-1d jun-1d mar14 der13 dez12 der-11 dez-10 dez-08 dez-08 dez-07 dez-068 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 62% 50% 25% 55% 77% 68% 79% 63% S54% 41% 37% 0% B3%
Manter 0% 0% 0% 10%  32%  13%  23%  12% 1% 7%  15% 4% 2% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0%  10% % 33%  18% 4% 0% 0% T% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 19% 18%  29% 5% % % 4% 4% 0% 4% 16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100%  100% 0% % 0% 0% 4% 4% 1% 1% 42% 18%  16% 0% 5%
Vanagdo 106% 7.2% -164% -156% -106% 160% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
P51 20 5690 5145 4799 5741 BBO2Z 7608 8559 5655 5404 7588 A464 6341 13019 11198 8619 TROD

33. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endereco www. millenniumbcp .pt ou disponibilizada aos Clientes quando
assim solicitado.

Prevencdes ("Disclaimer™)

A informagéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, nédo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo 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
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¢cdes 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo, 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 decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagédo da informagao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo 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.

Este e-mail é apenas informativo, por favor néo responda para este enderego. 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.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

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 co6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que néo esteja de
acordo com esta informacao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informacéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opgéo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 3.706.690.253,08 Euros, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Gnico 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.
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