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Fecho Var.% ano

(¢)  Esta semana mantemos a exposi¢do aos mercados nos 60%. A Carteira Zona Euro

Euro Stoxx 32 08%  25%  25% Sera constituida por 8 titulos e a EUA por 7 titulos. A performance da ultima semana
PSI 20 7421 -09% 132% 132% foi de -0,8% e -1,1%, respetivamente. (pag. 7 a 12).
CAC 40 4,413 -0,7% 2,7% 2,7% Mercados
DAX 30 9455  05% -10% -10% FECHO DOS MERCADOS
FTSE 100 6642 01%  -16% -1.0%  Bolsas ignoram sucesso no regresso da Grécia aos mercados
Dow Jones 16,170 -1,6% -2,5% -3.1%
S&P 500 1833 21%  08%  -15% PS120 Eurostox S&P 500
Nasdaq 4054 -31% 29%  -3,6% Impresa Sgps Sa 7% Gemresheimer Ay 4.5% Windsiream Holdlk  2,1%
Russel 1128 -28%  -31%  -38% T Mot Engl Sgps 3,3% Lvmi Most Hennes 3,2% Ch Robinzon 1,6%
NIKKEI 225* 13,960 24% -143%  -11,7% Sonas 1% Edenrsd  31% Mcdenalds Corp 11%
MSCI EM 1,022 0,7% 1,9% 1,2% - = -

' ) ' * Z=mapa  -2.8% Daimisr 453 Tripadviser e 7,0%
MBCPV&GEU 1465  08%  152%  152% ¢ - B Bk Aﬁ s ) .
MBCP TH EU 1625  -04%  54%  54% “ _EEF'i ° : relar : Giaad_ Scences -1,
MBCPV&GUS 1551 1.4% 07%  0.1% Ezpiritc Sanip  -2,3% Vienna Insurance  -5,8% Alexion Pharm -7.5%
*Fecho de hoje Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
Petroleo(WTI) 1034  -02% 51%  4,3%
CRB 3102 02% 107%  99% PORTUGAL
OURO 13188 10%  94%  87% . . . o
EUROIUSD 1380 06%  07% _ Aumento de capital da Oi e o impacto na nossa avaliagdo da PT
Eur 3m Dep* 0280 00 45 - Millennium ib é o banco que mais ‘research” de andlise produziu em 2013
oT 10Y* 3873 29 2257 - ] . o o
Bund 10v* 1520 55 409 _ Banif anunciou a recompra de € 125 milhdes de obrigagdes
*taxa de juro com variagdes em p.b.

EUROPA
Certificad Fecho Var. % Var.% ) i .
erifficados (1) % poano BMW vai fazer um recall de 156 mil veiculos nos EUA

PSI20 7406 -1,0% 133%  Christian Dior com receitas de € 7,6 mil milhdes no 3°trimestre fiscal
IBEX35 10318 -1,2% 41%
FTSE100 (2) 66,16  -0,4% 1,8%
Value&Growth EU 1462  -0,7% 157% EUA
Technical EU 1535 -57% 03%  BlackBerry pondera abandonar o negdcio de teleméveis nos proximos dois anos
Value&Growth US 11,24 -0,7% 0,4%

(1)Média entre compra & venda no fecho GE quer vender uma participagéo de 43% na Hyundai Capital
(2)Sem risco cambial (certficado quarto ) Bed Bath & Beyond desiludiu na previsdo de resultados para o seu 1° trim. fiscal

Family Dollar Stores reportou um EPS de $ 0,80 respeitante ao 2° trimestre fiscal

Base 100 em Euros

OUTROS
130
120 Espanha com deflacdo homéloga de 0,2% em margo, pela primeira vez desde 2009
110 Inflagdo homoéloga germanica caiu 10pb em margo para os 0,9%
100 Inflagdo Homéloga na China subiu 40pb para os 2,4% em margo
R Y Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA recuaram de forma surpreendente
[ae] ™ ™ ™ ™ ™ < < . . A
‘gr é g ; & é g Portugal voltou a registar deflagdo homéloga em marco
—PSI20 —— S&P500 Euro Stoxx
AGENDA
Ramiro L iro. Analista de M d Hora Pais Evento Estim. Ant.
amiro Loureiro, Analista de Mercados  ———— PP exchindo AR 300 Encrga (m) (mar) 0.2% 2%

351210037856 1339 gua IPP exchindo Almentacio e Ensrgia () {mar) 10%  110%
ramiro.loureiro@millenniumbcp.pt . ) N . o
(hi-Var. homologa; (mp-Var. mensal; (t}-Var. trimestral; k-Milhares; M-Milhdes; B - Mil Milhoes; P - Preliminar F- Final
Estimativas de consenso a 04042074

Fonte: Millznniumn imveztment banking, Bloomberg

As cotagbes indicadas s&o os pregos de fecho da sessdo anterior. Se nédo for esse o caso, seréd indicado. Leia a penultima pagina para conhecimento de outras Declarages e
Prevengées dirigidas aos destinatarios deste relatério.
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Fecho dos Mercados ‘

Bolsas ignoram sucesso no regresso da Grécia aos mercados

Portugal. O PSI20 recuou 0,9% para os 7427 pontos, com 15 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 232,6 milhdes de agdes, correspondentes a € 160,1 milhdes (em linha
com a média dos Ultimos trés meses). Pela positiva destacou-se a Impresa, a subir 7,7% para os €
1,965, liderando os ganhos percentuais, seguida da Mota Engil (+3,3% para os € 5,57) e da Sonae
(+1,2% para os € 1,342). O Espirito Santo Financial Group liderou as perdas percentuais (-5,3%
para os € 3,653), seguido do BES (-3,1% para os € 1,317) e da Semapa (-2,8% para os € 9,814).

Europa. Os mercados de agdes negociaram em alta durante grande parte da manh& de ontem,
mas a generalidade acabou por encerrar em baixa, com o britdnico Footsie a ser exce¢do. Depois
de uma primeira reagédo positiva a divulgagéo das atas da Fed, que apontaram para a manutengao
dos estimulos e da politica monetéaria por mais algum tempo, o recuo inesperado das exportagdes
e importagdes chinesas acabou por pesar no sentimento, bem como a desilusdo nas previsdes de
resultados de retalhistas nos EUA. O sucesso no regresso da Grécia aos mercados com uma
emissdo de longo prazo e o recuo dos pedidos de subsidio de desemprego nos Estados Unidos,
foram insuficientes para animar os investidores. O indice Stoxx 600 recuou 0,5% (333,41), o DAX
perdeu 0,5% (9454,54), o CAC desceu 0,7% (4413,49), o FTSE acumulou 0,1% (6641,97) e o
IBEX desvalorizou 1,4% (10336,1). Os setores que mais perderam foram Automoével (-1,89%),
Bancario (-0,98%) e Utilities (-0,96%). Em alta terminaram apenas Personal & HouseHold Goods
(+0,66%) e Imobiliario (+0,44%).

EUA. Dow Jones -1,6% (16170,22), S&P 500 -2,1% (1833,08), Nasdaq 100 -3,1% (3487,763).
Todos os setores encerraram negativos: Health Care (-3,2%), Info Technology (-2,5%), Consumer
Discretionary (-2,46%), Financials (-2,36%), Materials (-2,02%), Industrials (-1,89%), Energy (-
1,33%), Consumer Staples (-0,9%), Utilities (-0,39%) e Telecom Services (-0,3%). O volume da
NYSE situou-se nos 723 milhdes, 4% acima da média dos ultimos trés meses (693 milhdes). As
perdas ultrapassaram os ganhos 10,9 vezes.

Asia. Nikkei (-2,4%); Hang Seng (-0,8%); Shangai Comp (-0,3%).

Millennium investment banking é o banco que mais “research” de analise produziu em 2013

Segundo o relatdrio anual da Atividade de Supervisdo da Analise Financeira, divulgado ontem dia
10 de Abril, o Mib foi a entidade que produziu maior nimero de relatérios das empresas cotadas na
Euronext Lisbon em 2013 (novembro 2012/outubro 2013). Recordamos que no periodo anterior o
Mib ocupou a segunda posigao. Desta forma julgamos que a tomada de decisdes de investimento é
facilitada tendo em conta o nivel superior de informagdo, reduzindo-se drasticamente as
ineficiéncias e aumentando a acessibilidade ao mercado.

Portugal ‘

Aumento de capital da Oi e o impacto na nossa avaliagao da PT

O aumento de capital da Oi terd um valor minimo de 12,7 mil milhdes de Reais. A Portugal Telecom
(cap. € 2,9 mil milhdes, +0,1% para os € 3,262) ird participar no aumento de capital através da
contribuicdo dos seus ativos (excluindo participagdes na Oi e na Contax) avaliados em 5,7 mil
milhdes de Reais. O restante sera um aumento de capital em dinheiro, dos quais 2 mil milhdes de
Reais estdo garantidos pelos acionistas da Telemar Participagdes e o Banco BPG Pactual. Ao
contrario do inicialmente esperado, o remanescente (minimo de 5 mil milhdes de Reais) nédo foi
tomado firme por um sindicato bancario.

Se assumirmos que o aumento de capital em dinheiro ira estar entre 7 mil milhdes de Reais ¢ 9 mil
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milhdes de Reais, e dado o nimero de agdes que a empresa pretende emitir, concluimos que o
preco de aumento de capital estara entre R$ 1,73 e R$ 2,70, o que implica um desconto entre 17%
e 47% face ao fecho da Oi de 9 de Abril. Neste intervalo de prego da Oi, a PT deveria transacionar
entre € 2,61 e € 2,82.

0 nosso prego alvo para a PT (€ 3,80 / agdo para o final de 2014) resulta da nossa avaliagdo da
CorpCo (valor equity de R$27.295 milhdes, 5.6X EV/EBITDA 2014E). E de realcar que a avaliagéo
da CorpCo so incorpora as sinergias operacionais anunciadas (R$3.300 milhdes) e nao as
sinergias financeiras (R$2.200 milhdes). A nossa avaliagdo assume que o aumento de capital seria
feito ao prego a que a Oi transacionava na altura (a 3,70 Reais em meados de Dezembro). Dado
que o aumento de capital sera feito a um preco inferior e que o Real se apreciou bastante desde
entdo, 0 nosso prego alvo para a PT devera aumentar ap6s esta operagao.

Continuamos a achar que o pre¢o a que 0 aumento de capital ird ser feito ndo devera representar
um desconto superior a 20%, com a magnitude do aumento de capital a ser largamente incorporada
no prego das agdes da Oi.

No nosso cenario base, 0 minimo de agdes oferecidas (5.751 milhdes) seriam emitidas a 2,70
Reais (para cada agdo ordinaria) a que corresponde um desconto de 17%, totalizando um aumento
de capital de 14.710 milhdes de Reais (9.000 milhdes de Reais excluindo ativos PT), o que levaria
0 nosso preco alvo para a PT a subir para € 4,30/ agao.

Para mais informagdes, por favor consulte 0 nosso "Snapshot: Portugal Telecom - Merger with Oi
(IV) = Road to Oi’s capital increase" de 10/04/2014.

Portugal Telecom: Recomendag&o de Comprar, Prego Alvo 2014 € 3,80, Risco Médio.

Alexandra Delgado, CFA, Analista de A¢des

O Banif (cap. € 1,2 mil milhdes) anunciou, em comunicado emitido esta manha, a recompra de €
125 milhdes de obrigagdes subordinadas de conversdo contingente (CoCo’s). Com este
pagamento o valor da ajuda estatal em divida pelo banco situa-se agora nos € 825 milhdes, sendo
€ 125 milhdes relativos a CoCo’s.

cap. - capitalizagdo bolsista

A BMW (cap. € 57,7 mil milhdes, -0,5% para os € 90,04), uma das principais fabricantes mundiais
de carros de luxo, vai fazer um recall de 156 mil veiculos nos EUA, relacionado com problemas no
sistema “VANOS” em motores de 6 cilindros a gasolina.

A Christian Dior (cap. € 26,1 mil milhdes, -0,7% para os € 143,75), empresa de bens de luxo,
reportou receitas de € 7,6 mil milhdes no terceiro trimestre fiscal. Nos Ultimos nove meses até 31
de margo as receitas totais foram de € 23,77 mil milhdes, o que representa um crescimento
homdlogo de 3%, com aumento de 8% nas receitas organicas face a igual periodo do ano anterior.
A empresa anunciou 0 pagamento de um dividendo intercalar de € 1,20 a ser liquidado a 17 de
abril, sendo que os titulos deixam de transacionar sem direito ao mesmo trés dias antes.

cap. - capitalizagdo bolsista
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Segundo o CEO John Chen, a BlackBerry pondera abandonar o negécio de teleméveis nos
proximos dois anos, caso 0 negocio continue a gerar prejuizo. Desta forma a empresa passaria a
voltar-se integralmente para as areas de seguranga empresarial e de servi¢os. Os titulos da
BlackBerry (cap. $ 4,1 mil milhdes, recuava, 2% para $ 7,805 em Wall Street).

De acordo com a Bloomberg, que cita a imprensa coreana, a GE, conglomerado industrial de
referéncia nos EUA, estard& em conversagbes com casas de investimento para arranjar
compradores para a venda de uma participagéo de 43% na Hyundai Capital

A retalhista norte-americana de produtos para casa Bed Bath & Beyond desiludiu na previsdo
de resultados para o seu 1° trimestre fiscal, ao estimar um EPS de $ 0,92 a $0,96 (vs. consenso
$ 1,02). No 4° trimestre fiscal o EPS foi de $ 1,60, mais préximo do limite superior do intervalo
preliminar ($§ 1,57-$ 1,61), com receitas de $ 3,2 mil milndes, aquém dos $ 3,22 mil milhGes
antecipados pelos analistas. As vendas comparaveis cresceram 1,7%, em linha com o que a
empresa tinha previsto.

A retalhista Family Dollar Stores, reportou um EPS de $ 0,80 respeitante ao 2° trimestre fiscal,
aquém dos $ 0,90 estimados. As vendas de $ 2,71 mil milhdes também ficaram abaixo do
esperado ($ 2,77 mil milnges). A empresa reviu em baixa as estimativas anuais, esperando um
EPS ajustado de $ 3,05 a § 3,25 (excluindo custos de restruturagdo de aproximadamente $ 0,50),
inferior aos $ 3,39 apontados pelos analistas. As vendas devem crescer a acima dos 3%, para os
$ 10,75 mil milndes. Prevé encerrar 370 lojas no 2° semestre.

Segundo o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, Espanha registou deflagdo homéloga
de 0,2% em margo, sendo esta a primeira variagdo negativa desde Outubro de 2009.

Sem surpresas, o valor final do indice Harmonizado de Pregos na Alemanha confirmou que
inflagdo homédloga germanica caiu 10pb em margo para os 0,9%, com variagdo mensal de 0,3%

Segundo o IPC, a Inflagdo Homéloga na China subiu 40pb para os 2,4% em margo, em linha com
0 esperado.

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA recuaram de forma surpreendente durante a
semana passada. O numero de solicitagdes desceu de 332 mil (valor revisto em alta em 6 mil
casos) para 300 mil (vs. consenso 320 mil), atingindo o valor mais reduzido desde outubro de 2007.

De acordo com o Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), Portugal voltou a
registar deflagdo homéloga em margo. O IHPC desceu 0,4% face a igual més de 2013 (vs. -0,1%
em fevereiro).
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Resultados ‘

Empresa 4° Trim. 2013 1° Trim. 2014 2 Trim. 2014 3° Trim. 2014 Dia r.!o
Investidor

Jerdnimo Marins * 13-01 DF n.a. n.a. n.a.

Sonae * 2201 DF n.a. mn.a. n.a.

Galp Energia * 27-01 AA 15-04 AA 14-07 A4 13-10 A4

Porucel 20-01 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF

BFI 30-01 DF n.a. f.a. n.a.

BCP 03-02 DOF 05-05 DF 28-07 DF 03-05 OF

Mowvabass 05-02 DOF 08-05 DF 30-07 DF 06-11 DF

Galp Energia 10-02 A4 20-04 AR 28-07 AA 27-10 AA 04-03-2014

Semapa 12-02 OF 09-05 DF 20-08 DF 31-10 DF

BES 13-02 DF 15-05 DF 25-07 DF 31-10 DF

Fortugal Telecom 19-02 AA 15-05 AA n.a. n.a.

|berdrola 18-02 AL J0-04 AA 23-07 AA 22-10 AA 18-02-2014

Media Capital 19-02 DF n.a. n.a. n.a.

Songe Capial 20-02 AA 08-05 DF 31-07 DF 30-10 OF

Jerdnimo Marins 25-02 DF 20-04 DF 28-07 DF 28-10 DF

Indra 26-02 DF 30-04 DF f.a. n.a.

EDF Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA 0-07 AA 20-10 AA

Zon Cpamus 27-02 OF 08-05 AA 3-07 AA 06-11 AA 28-02-2014

EDP 27-02 OF 13-05 DF 3-07 DF 30-10 DF 14-05-2014

Telefonica 27-02 AA 08-05 A4 3-07 A4 06-11 AA

Cimpor 2702 15-05 n.a. na.

Sonae Skerra 05-03 DF 08-05 DF 05-08 DF 04-11 DF

Aliri 06-03 DF n.a. n.a. n.a.

Cofina 06-03 DF n.a. n.a. n.a.

REM 10-03 DF 08-05 DF 3-07 DF 06-11 DF

Sonascom 11-03 OF n.a. f.a. n.a.

CTT 12-03 AA 13-05 n.a. n.a.

Sonas Indlsiria 12-03 DF 08-05 DF 30-07 DF 13-11 DF

Impreza 17-03 DF 28-04 DF 24-07 DF 28-10 DF

ESS 18-03 DF 26-05 DF 25-08 DF 25-11 DF

Sonas 18-03 AL 14-05 DF 20-08 DF 12-11 AA

Indiiex 18-03 A4 11-06 AA 17-00 A4 11-12 A4

Glin 2703 27-05 3-07 20-11

Maoda-Engil 31-03 DF n.a. n.a. n.a.

Ibersol 08-04 DF 23-05 DF 20-08 DF 21-11 DF

SAG -04 DF n.a. n.a. na.

Soares da Costa 24-M 28-05 14-08 21-11

T. Duare 20-04 J0-05 n.a. n.a.

Mardier n.a. n.a. n.a. n.a.

Redius n.a. n.a. f.a. n.a.

ESFG n.a. n.a. n.a. n.a.

AA: Amzs Aberurs; DF: Depois Facho; n.a. - ndo disponivel (2) esperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Reuters, outras. *Resuliados Operacionas
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Dividendos |

Empresa DPA  Assembleia Daa Data Obs. Ano Anterior
Brui Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DPA Bruio
Al 0,042 24-Abr-14 2714 - Proposio 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP == - 12-Mai-14 - - - - -
BES - 05-Mai-14 - - - - 0,000
BF| == - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor 0,003 27-Mar-14 24-Abr-14 17-Abr-14 Aprovado 24-Jun-13 0,016
Caofina 0,010 24-Abr-14 2714 - Proposio 08-Mai-13 0,010
Coriceira Amorim 0120 24-Mar-14 23-Abr-14 16-Abr-14 Aprovado 30-Abr-13 0,100
CTT 0,400 05-Mai-14 22-Mai-14 18-Mai-14 Proposio 01-Jun-13 2,860
EDP 0,185 12-Mai-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,185
EDP Renovaveis 0,040 08-Abr-14 - - Aprovado 23-Mai-13 0,040
ESFG - - - - - - 0,000
ES Salde 0,000 23-Mai-14 - - Proposio 01-Mai-13 0,885
F Ramada 0,125 24-Abr-14 2714 - Proposio 08-Mai-13 0,090
Galp Energia®™ 0,144 28-Abr-14 - - Proposio 16-Mai-13 0120
0,173 - - - Esimado 18-5et-13 0,144
Giing - - - - - - 0,000
Iberdrola® 0144 28-Mar-14 - - Proposio 03-Jul-13 0,157
0,150 - - - Esimado 30-Jan-14 0,128
Ibersol 0,055 30-Abr-14 30-Mai-14 - Proposio 05-Jun-13 0,055
Impresa - 23-Abr-14 - - - - 0,000
Inapa - 10-Abr-14 - - - - 0,000
Indiex™ 1,210 - 02-Mai-14 02-Mai-14 Proposio 02-Mai-13 1,100
1,210 - 03-Mov-14  03-Nov-14 Proposio  04-Nov-13 1,100
Indra 0,340 26-Jun-14 - - Proposio 08-Jul-13 0,340
J. Maring 0,305 10-Abr-14 08-Mai-14 05-Mai-14 Aprovado 08-Mai-13 0,295
Mardier - - - - - - 0,000
Media Capital - - - - - 01-Mai-13 0,134
Mota-Engil 0,124 30-Abr-14 - - Proposio 24-Mai-13 0,110
Novabase 0,200 07-Mai-14 2714 - Proposio 03-Jun-13 0,100
Partucel 0,210 21-Mai-14 2714 - Esimado 06-Jun-13 0,160
Porugal Telecom 0,100 30-Abr-14 - - Proposio 17-Mai-13 0,325
Redius - - - - - - 0,000
REN 0,171 03-Abr-14 30-Abr-14 25-Abr-14 Aprovade 27-Mai-13 0,170
SAG - 18-Mai-14 - - - - 0,000
Semapa 0,250 23-Mai-14 2714 - Esimado 14-Jun-13 0,255
Soares da Cosia - - - - - - -
Sonae 0,035 30-Abr-14 2714 - Proposio 30-Mai-13 0,033
Sonae Capial - 17-Mar-14 - - Aprovado - 0,000
Sonae Indusinia - 0d-Abr-14 - - Aprovado - 0,000
Sonascom 0,000 24-Abr-13 - - Proposio 22-Mai-13 0120
Teixeira Duarie - 31-Mai-14 - - - 18-Jun-13 0,015
Telefonica™ 0,400 - 2714 - Proposio - 0,000
0,350 - 4714 - Proposio 06-Nov-13 0,350
Zon Opimus 0,120 23-Abr-14 2714 - Proposio 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponivel

Proposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto 8 Assembleia Geral

Aprovado: Dividendo j& aprovado pela Assembleia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano (1° div. @ pago em janeiro)

** Empresa paga dividendos 2 vezes ao ang

Qs bancos que recorreram a apoio oo Estado estdo restritos de pagar dividendos.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da Ultima semana foi de -0,8%. A melhor contribuicdo foi de Exor

(+10pb) e a pior foi de Soc Generale Sa (-53pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Peso  Prego  Ultimo Variagio Contribuicdo
Empresa Setor Inicial Ent?agda Prego %Ga Performaﬁf:e
Exor Financeiro 10,00% 3249 3282 1,02% 0,10%
Soc Generale Sa Banca 10,00% 47,38 44388 -530% -0,53%
Banca Fop Miano Banca 10,00% 074 072 -270% -0,27%
Siora Enso Oyj-R Recurzos Nalurais 10,00% 7,56 792  -044% -0,04%
Terna Spa |Jdlises 10,00% 3,89 386 -067% -0,07%
Peugeot Sa Auiomével 10,00% 14,18 1424 042% 0,04%
Acdes 60% 1,28%
Cash 40%
Carteira Técnica 0,77%
Euro Stoxx -0,89%
Diferenca 0.12pp
Explicada pela carieira -0.3%p
Explicada pela subexposicio a0 Eurp Sioxx 0.51pp
Performance desds final de 2013 Performance da Carteira desde o langamento
“ ——REuro Stoxx  ——Canteira Zona Eiro' = —— Eurp Stoxx Carteira Zona Euro
105
ol L\ =T
NI AT
ML N fo\
a7 - = - = " - - o - .
1Semana  1Més 3 Meses GMeses YTD 2013 2012 2011 2010 2009 2008~ 2007~ 2006~ 2005~
Carteira®  -0,8%  10% 15%  110%  33% 135% 130% -142% 237% B849% -453% -38% 234% 65%
Euro Stoxx -09%  46%  33%  83%  33% 205% 155% -177% -0,1% 23.4% -463% 48% 104% 24,0%

* A carteira tem exposicio vaniavel a0 mercado acionista

** Fecho na difima quinta-feira de cada ano, excefo em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance da Ultima semana foi de -1,1%. A maior contribuigéo foi de Johnson&Johnson
(+4pb) e a pior foi de Ametek Inc (-31pb).

Carteira EUA da dltima semana

Empresa Setor Ptlas.lo Preco  Ultimo  Variagio Contribuigio
Inicial Entrada  Prego % Performance
Ameiek Inc Industrial 857% 5289 50,76  -3,66% -0,31%
Coca-Cola Enter Alimeniacio & Bebidas 857% 47,66 4550 -243% -0,21%
Dielia Air Ui Viagens & Lazer 3 57% 35,37 470 -1,80% -0,16%
Ecolab Inc Cuimico 857% 10805 10750 -142% -0,12%
Johnzon&Johnson Farmacéuico 857% 08 28 o8 7 0,48% 0,04%
Labaratory Cp Farmacéusco 857%  1024% 10080 -1.55% -0,13%
Marathon Petrole Energia 857% 877 8518  -227% -0,19%
Agies B0% -1.83%
Cash 40%
Carteira Técnica -1,10%
S&F 500 -0,88%
Diferenga -0.22pp
Explicada pela carieira -0.95pp
Explicada pela subexposicio ao 58P 500 0.73pp

Performance desde final de 2013

Performance da Carteira desde o lancamento

— 5&P 300 Cartera EUAS
- S —— f_/\/\/\
* 7 °
W’J — SEPI00 Cartera EUA

= o) = = = 4 o @ @ = = o = =

= = = 2 5 2 z 3 3 I T

= = = =S 2 5 5 & E g g &
1Gemana  1Més  3Meses fMeses  YTD 2013 2012 2011 2010" 2009”2008~
Carteira®  -1,1% 0,2% 5,8% 14%  64%  161%  127%  -62%  204%  351% -344%
S&P500  -0.9% 14% 14% 100%  08%  295%  134%  00%  128%  235%  -385%

* A carteira tem exposigdo vandvel a0 mercado acionista
** backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Triple top no Stoxx 600 aumenta risco de corregio de curto prazo

Os mercados de agbes apresentam sinais de exaustdo, aumentando o risco de no curto prazo
(proximos 3 meses) assistirmos a corregdes entre 0s 3% e 0s 9% no Stoxx 600, entre os 4% e o0s
9% no PSI20 e S&P 500. Este tipo de reagdes de curto prazo s&o habituais e contribuiriam
inclusivamente para sustentar a evolugdo positiva que os principais indices tém registado nos
ultimos anos, € que no espago de um ano projeta o Stoxx 600 para os 380 a 400 pontos (ganhos
potenciais entre 13% e 19% face aos niveis atuais) e o indice nacional para os 8950 pontos
(+19%). Atendendo ao facto do S&P 500 estar a perder for¢a & medida que vai renovando maximos
histéricos, 0 mercado norte-americano torna-se menos apelativo que o europeu em termos de
médio longo prazo. Desta forma, mantemos a exposicao da carteira da Zona Euro e dos EUA nos
60%, aguardando por uma corregéo para reforgarmos o nosso investimento, ou entdo por um sinal
de forga dos principais indices para ultrapassarem os maximos do ano.

STOXX 600

O Stoxx 600 mantém-se pressionado pela resisténcia dos 340 pontos, maximos do ano (1% acima
do fecho de 9 de abril). Uma ultrapassagem desta barreira poderia projetar o indice europeu para
os 360 pontos nos préximos meses (linha a preto, +7%). Num horizonte temporal de
aproximadamente um ano, o Stoxx 600 pode chegar aos 380 pontos (+13%), mantendo o
enquadramento atual até ao topo do canal de recuperagao iniciado em 2009. O nivel seguinte sdo
os 400 pontos (+19%), maximos de 2007. Contudo, com a recente reagdo em baixa, o indice
europeu formou uma espécie de triple top, 0 que aumenta o risco de uma corregdo de curto prazo,
até aos 325 pontos, correspondente a base do canal de tendéncia ascendente iniciado em 2012 (a
amarelo, -3%). O maior risco reside num corte em baixa da base do canal a amarelo, o que poderia
levar a uma corre¢do semelhante a registada em maio/junho de 2006, trazendo o Stoxx 600 até
préximo dos 305 pontos (desde a linha horizontal tracejada a vermelho até a amarela), coincidente
com a base do canal ascendente formado a partir de setembro de 2011 (a azul, 9% abaixo do nivel
atual). A base do canal ascendente iniciado em margo de 2009 (a rosa) encontra-se atualmente
nos 290 pontos (-13%), 0 que o traria de volta aos maximos de fevereiro de 2011.

2006 2007 2008 2011 2012 2013

SXXP Index (STOXX Europe 600 Price Index EUR) Graph 10 Copyright€ 2014 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 reagiu em baixa ao testar o topo do canal ascendente iniciado em meados de 2013 (a
verde). O facto do RSI estar convergente com o movimento de corre¢éo das Ultimas sessfes (sem
sinais de esgotamento desta tendéncia) aumenta a probabilidade do indice nacional reverter para o
interior do canal de tendéncia positiva, mas menos acelerada, iniciado em 2012 (a rosa). Os 7640
pontos passaram agora a ser uma resisténcia de curto prazo (2% acima do fecho de ontem). O
suporte mais proximo situa-se nos 7200 pontos (-4%), enquanto o mais forte esta nos 6800 pontos
(-9%). O cenario de longo prazo mantém-se ainda assim favoravel ao investimento, com potencial
de valorizagéo até aos 8950 pontos no espago de 1 ano (+19%), atingindo os maximos de outubro
de 2009 (linha a vermelho).
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RSI

2008 2009 2010 2012 2013 2014
PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 Daily 03APR2009-02APR2014 Copyright 2014 Bloomberg Finance L.P. 10-Apr-2014 15:07:27|

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O padrao técnico do S&P 500 nao sofreu alteragdo na ultima semana. O indice revela perda de
momentum (efeito visivel na segunda derivada da curva a amarelo) junto ao topo do canal
ascendente com inicio de setembro de 2011 (a verde), ap6s renovar maximos histéricos, préximo
dos 1900 pontos, atual resisténcia (1% acima Da cota¢do de fecho de 9 de abril). Ainda que
teoricamente possa ter tentado a testar os 2000 pontos (atragdo aos “nimeros redondos”). Em
corregdes 0s suportes a ter em conta sdo os 1800 pontos (-4%) no curto prazo (até a linha inferior
a amarelo) e os 1700 pontos a médio prazo (-9%), fazendo um teste & base do canal de tendéncia
positiva iniciado em 2011 (ligeiramente acima dos maximos de 2000 e 2007). O maior risco reside
numa corregédo até a base do canal de recuperacdo dos ultimos 5 anos, 0 que a ocorrer no espago
de 1 ano traria 0 S&P 500 até préximo dos 1600 pontos (-15%). Ainda que relativamente
expressivas, estas corregdes enquadrariam melhor o indice de agdes norte-americano no range de
negociagdo e de evolugao de longo prazo.

007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201t

Pl pl
SPX Index (S&P 500 Index) Graph 10 Daily 03APR2009-02APR2014 Copyright® 2014 Bloomberg Finance L.P. 10-Apr-2014 15:12:41

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO
A Carteira Zona Euro estara 60% investida em 8 empresas (peso 7,5% cada).
Carteira Zona Euro para esta semana
Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
BOKA NA Equity Boskalis Wes Construgio 75% 40,46
= EX0O IM Equity Exor Financeiro 75% 3233
HEI GY Equity Heidelbergoement Construgio 75% 63,83
IFX GY Equity Infinecn Tech Tecnokigico 75% 8,38
= STERV FH Equity Stora Enso Oyj-R Recursos Naturais 75% 7,36
LIBI IM Equity Lbi Banca Scpa Banca 75% 6,79
VIE FP Equity Veolia Environne Uflides 75% 14,45
VIV FF Equily Vivendi Media 7.5% 2013
Acies 60%
Cash 40%

* Permanecem carteira, apenas ajusta peso na nova composigéo.

CARTEIRA EUA

A Carteira EUA estara 60% investida equitativamente em 7 empresas (peso 8,6% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
BLL US Equity Ball Corp Indusrial 8,6% 54,75
COP US Equity Conocophillips Energia 8,6% 69,71

EW U3 Equity Edwards Lk Farmacéuico 8,6% 74,50
FTIUS Equity Fmc Technologies Energia 8,6% 53,07

LB US Equity L Brands Inc Retalho 8,6% 55,83
MWV US Equity Meadwesivaco Cor Indusrial 8,6% 38,13
NRG US Equity Nrg Energy Uiiges 8,6% 32,40
Acies 60%

Cash 40%
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Declaragées (“Disclosures”) ‘

. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial
Portugués, S.A. (Millennium BCP).

. O Millennium BCP ¢é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

. 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.

. Em termos gerais, o periodo de avaliagao incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 € 9 meses.

. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem ag8es das empresas por eles cobertas.

] O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatério.

. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma

compensagao por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe
qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente & recomendagéo.

. A remunerag&o dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de
investimento.

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

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

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

] Um membro do Conselho de Administragdo e da Comiss&o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de
Supervisao da empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

Ll Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisi¢do das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

. 0 Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial dos CTT,
realizada em dezembro 2013.

. 0 Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo de oferta de

34 300 000 agdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anuncio divulgado no
dia 25 de fevereiro de 2014.

. 0 Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude,
realizada em fevereiro 2014.
- O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, langada pela José de Mello SA,

através de um accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo de 94 787 697 ag6es EDP, segundo o comunicado divulgado em
3 de abril 2014.

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

. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendacgéo mar-14 dez13 set-13 jun-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 25% 55% 59% 7% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 13% 23% 9% 9% 12% 4%  11% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 33% 18% 18% 14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 29% 5% 14% 0% 4% 7% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 16.0% 102% 71% -17% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 7608 6559 5954 5557 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

- A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego www.millenniumbcp.pt ou

disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informagéao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatérios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agédo ou omissao, 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 fiveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condigbes de mercado poderad implicar alteragées neste relatorio. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinies expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagédo de diferentes critérios e
hipéteses. Ndo pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que
compde este relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destina tarios. Os investidores devem
considerar este relatorio 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 utilizagdo da informagdo referida neste relatério
independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os
dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de
conhecimento de terceiros.
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