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(€) Nas proximas duas semanas mantemos a exposi¢do aos mercados nos 100% na Zona

Euro Stoxx 328 01%  42% 42% Euro e nos 80% nos EUA. A Carteira Zona Euro serd constituida por 11 titulos e a EUA por

PSI 20 5176 21% -211% -211% 15 titulos. A performance das ultimas trés semanas foi de 8,13% e 2,32%, respetivamente.

IBEX 35 10771 04%  86%  86% (pag.6a 11).

CAC 40 43900 02%  22%  22%

DAX 30 9981  01%  45%  45% Mercados

FTSE 100 6723 -00v% — 04%  42%  Alemanha continua rally, Portugal corrige

Dow Jones 17.828 0,0% 76%  19,3%

S&P 500 2068 -03% 119% 240% recho dos Mercados

Nasdaq 4792 01%  147%  27.2% PSI20 Euroston: S&P 500

Russell 1173 15%  08%  11.8% - - -

NIKKE 225% 17590  07%  80%  62% Ca-Comeios De  2,1% Air FranceKim - 6,4% smmm’!" 6,5%

MSCIEM 1005 -08%  02% 11,1% T impresa Sgps Sa 1,5% Deutsche LukRg  4,%% Deba Ar L1 5,5%

MBCP TH EU 1804  00%  170%  17,0% Gemazpa  0,7% Cpan 52 3.%% Camival Corp  4,8%

*Fecho de hoje Banco Com PortR -3,3% Saipem Spa  -5,4% Denbury Resource -15,7%

Petroleo(WTI) 66,2 -328%  -25,5% Gw Eﬂﬂg‘a _515% Warzila D'j'j .ﬂ:p _515% Cﬁ) Reoyrces In _1515%

OURO 11674 20%  31%  T4% .

EURO/USD 1244 03%  -98% - Mot Engl Sgos  -10.7% Galp Energia_ 5,8% Newdcld Explora_-16,2%

Eur 3m Dep* 0,040 00 195 . Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

oT 10Y* 2,844 26 3286 - Portugal

Bund 10Y* 0,700 00 -1229

“taxa de Juro Gom variagdes em pb. Altice entra em negociagdes exclusivas por PT Portugal
Portugal Telecom SGPS apresenta prejuizo financeiro de € 284 milhdes no 3° t.
CTT recebem aprovacéo da ANACOM para formagao dos pregos do SPU

Jeronimo Martins deve terminar o ano com perto de 80 lojas na Coldémbia

o ; Tetri i 0

Certificados Fe(:l;o Var. % r::)a;n/; Aumento de capital da Sonae Industria subscrito em apenas 74,74%

PSI20 5184 20% 207% Europa

IBEX35 107,80 04% 87% E.On vai registar € 4,5 mil milhdes de imparidades em ativos este ano

FTSE100 (2) 67,12 -0,3% -0,3% . o . . . .
Technical EU 1535 -14.8% 03 Novartis — regulador italiano investiga mortes relacionadas com vacina da gripe
(1)Média entre compra e venda no fecho Lufthansa — Greve dos pilotos deixa 150 mil passageiros em terra

(2)Sem risco cambial (certificado quanto)

EUA
Performance das vendas do Thanksgiving e Black Friday desapontam

CEO da Astrazenca ndo sabe o que podera acontecer, caso uma segunda proposta

Base 100 em Euros surja pela Pfizer

120 Outros
105 PMI Industria na Zona Euro abrandou o ritmo de expans&o em novembro
% PMI Industria na Alemanha regressa a contragéo
PMI Industria em Franga acentuou ligeiramente o ritmo de contragao
" 2 S_' S_f f_f S S S 3 PMI Industria em Italia desapontou ao manter o ritmo de contragao
- 5 8 8 8 8 & = PMI Industria em Espanha acelerou o ritmo de crescimento de forma inesperada
—PSI20 — S&P500 Euro Stoxx

PMI Industria no Reino Unido acelerou inesperadamente no més de novembro
PMI Industria na China abrandou o ritmo de expansdo em novembro

Ramiro Loureiro  PMI Industria no Japao desacelerou em novembro

Analista de Mercados

+351 210 037 856
ramiro.loureiro@millenniumbcp.pt

Agenda Macro

Hoje s&o aguardados os indicadores ISM Industria dos EUA (15h) e o PMI Industria
do Brasil (12h) referente ao més de outubro. Ainda por terras de Vera Cruz sera o
saldo da Balanga Comercial do més de novembro (17h).

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

!

Alemanha continua rally, Portugal corrige

Portugal. O PSI20 recuou 2,1% para os 5176 pontos, com 14 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 272 milhdes de agdes, correspondentes a € 127,4 milhdes (6% acima
da média de trés meses). Apenas os CTT (+2,1% para os € 7,65), a Impresa (+1,3% para os €
0,982) e a Semapa (+0,2% para os € 8,95) valorizaram na sess&o. O Banif encerrou inalterado nos
€ 0,0068. A Mota Engil liderou as perdas percentuais (-10,7% para os € 3,532), sequida da Galp
Energia (-5,8% para os € 9,8) e do BCP (-3,3% para os € 0,083).

Europa. As pragas europeias encerraram a Ultima sesséo de novembro em alta, sendo a principal
excegdo o PSI20. O DAX continua assim um rally de 12 sessbes consecutivas sempre a valorizar.
O indice Stoxx 600 recuou 0,1% (347,24), o DAX ganhou 0,1% (9980,85), o CAC subiu 0,2%
(4390,18), o FTSE caiu 0,01% (6722,62) e o IBEX valorizou 0,4% (10770,7). Os setores que mais
perderam foram Energético (-3,48%), Recursos Naturais (-1,76%) e Industrial (-0,75%). Pelo
contrario, os setores que mais subiram foram Viagens & Lazer (+1,38%), Telecomunicacdes
(+1,2%) e Personal & HouseHold Goods (+1,06%).

EUA. Dow Jones +0,003% (17828,24), S&P 500 -0,3% (2067,56), Nasdaq 100 +0,5% (4337,785).
Os setores que encerraram positivos foram: Consumer Staples (+1,22%), Consumer Discretionary
(+1,17%), Utilities (+1,06%), Telecom Services (+0,87%), Health Care (+0,58%), Info Technology
(+0,37%) e Financials (+0,05%). Os setores que encerraram negativos foram: Energy (-6,26%),
Materials (-2,43%) e Industrials (-0,86%). O volume da NYSE situou-se nos 589 milhdes, 18%
abaixo da média dos ultimos trés meses (720 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 1,8
vezes.

Asia (hoje). Nikkei (+0,75%); Hang Seng (-2,58%); Shangai Comp. (-0,1%)

Altice entra em negociagées exclusivas por PT Portugal

A Altice (cap. € 14,1 mil milhdes, +5,2% para os € 56,9) comunicou ter entrado em negociagdes
exclusivas com a Oi para adquirir a PT Portugal. A oferta vinculativa da multinacional foi revista em
alta e prevé agora um enterprise value de € 7,4 mil milhdes, que inclui € 500 milhdes dependentes
de geragdo de receitas. A operacdo sera financiada com nova divida e com cash da Altice. As
negociacdes poderdo decorrer até 90 dias. A ser celebrado o contrato de alienagdo da PT Portugal,
0 negécio carece de aprovagdo por parte dos reguladores. Para tras fica assim o consércio
composto pelos fundos Apax e Bain e pela Semapa que ofereciam € 7.075 milhdes.

Portugal

Portugal Telecom SGPS apresenta prejuizo financeiro de € 284 milhées no 3° trimestre

A Portugal Telecom SGPS (cap. € 1,2 mil milhdes) apresentou resultados do 3° trimestre onde o
registo mais importante se prende com o reporte de uma perda em ativos financeiros de € 266,3
milhdes, decorrentes da mensuragao a valor justo da participagdo da SGPS na Oi.

Jerénimo Martins deve terminar o ano com perto de 80 lojas na Colémbia

Em entrevista ao semanario Expresso, o CEO da Jeronimo Martins (cap. € 5,1 mil milhdes, -1,7%
para os € 8,029), Pedro Soares dos Santos, informou que o ano de 2014 deverad terminar com
cerca de 80 lojas Ara, na Colémbia. A 30 de setembro a retalhista tinha 54 lojas no pais. O
executivo acrescentou que espera a partir de 2016 ter condigbes para abrir em média 150 lojas Ara
por ano.
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CTT recebem aprovagdo da ANACOM para formagao dos pregos do SPU

Em comunicado a CMVM, os CTT (cap. € 1.140 milhdes, -0,7% para os € 7,6) informaram que a
ANACOM aprovou os critérios de formagdo dos pregos dos servigos postais que compde o servigo
postal universal (SPU), “os quais se destinam a revogar as regras de fixagdo de pregos constantes
do Convénio de Pregos celebrado entre os CTT e o ICP- ANACOM em 10 de julho de 2008”. Esta
decisdo define os critérios de fixagdo de pregos do servigo universal para um periodo de 3 anos,
aplicavel ao triénio 2015-2017.

Aumento de capital da Sonae Industria subscrito em apenas 74,74%

A Sonae Industria (cap. € 272,4 milhdes, -11,1% para os € 0,024) divulgou os resultados da oferta
publica de subscrigdo de até 15.000.000.000 ag¢bes a emitir no &mbito do aumento de capital de €
150 milhdes.

Os acionistas detentores de direitos de preferéncia na subscrigéo e os investidores que adquiriram
direitos de subscrigdo subscreveram 11.025.455.663 ag¢des, representativas de 73,50% do total de
acgdes a emitir no Ambito da oferta. No ambito dos pedidos de subscri¢do efetuados pelo publico em
geral foram subscritas 90.951.754 agdes, representativas de 0,61% do total de agdes a emitir no
ambito da Oferta. Na subsequente colocagao Institucional, foram subscritas 94.350.000 agdes,
representativas de 0,63% do total de agbes a emitir no dmbito da Oferta. Desta forma, o total foi
subscrito 74,74% do aumento de capital, o que equivale a € 112,1 milhdes dos € 150 milhdes
disponiveis. As novas agfes devem ser admitidas a negociacao a 4 de dezembro.

cap. - capitalizagdo bolsista

E.On vai registar € 4,5 mil milhdes de imparidades em ativos este ano

A utility alema E.On (cap. € 29,7 mil milhdes, +4,1% para os € 14,835) planeia fazer a separacéo
(spin-off) da sua unidade de geragdo de energia convencional e vai fazer um writedown registando
€ 4,5 mil milhdes de imparidades em ativos este ano. A empresa pretende abrir caminho para se
focar nas energias renovaveis.

Novartis - regulador italiano investiga mortes supostamente relacionadas com vacina da
gripe

O regulador italiano esta a investigar os casos de morte, 13 até ao momento, suspeitos de estarem
relacionados & vacina da gripe da Novartis. Isto depois de na semana passada a Agéncia de
Medicamentos ltaliana (Aifa) ter suspendido a comercializagdo de dois lotes da vacina antigripal
Fluad, produzida pelos laboratorios da farmacéutica suiga.

Lufthansa - Greve dos pilotos deixa 150 mil passageiros em terra

A Lufthansa (cap. € 6,7 mil milhdes, +0,5% para os € 14,42) cancelou 1350 de 2800 voos para
hoje, 1 de dezembro, devido a greve dos pilotos contra a alteragdo das condi¢des para a reforma
antecipada. Cerca de 150 mil passageiros serdo afetados. Em causa estardo hoje os voos de curta
distancia, enquanto amanha dever&o ser afetados os de longo curso.

cap. - capitalizagéo bolsista
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Performance das vendas do Thanksgiving e Black Friday desapontam

De acordo com a Federagé@o Nacional de Retalho nos EUA, os gastos dos consumidores norte-
americanos recuaram 11% em termos homélogos durante as festividades do Thanksgiving, Black
Friday e consequente fim de semana (de 27 a 30 de novembro). Nos ultimos 4 dias do ano
registaram-se receitas de $ 50,9 mil milhdes, caindo dos $ 57,4 mil milhées do ano anterior. De
acordo com a NRF (na sigla em inglés), mais de 6 milhdes de clientes que eram aguardados nao
apareceram nas lojas das retalhistas. Eram esperados 140,1 milhdes de clientes (menos 200 mil
que no ano passado), mas apenas 133,7 milhdes apareceram. Recorde-se que a expectativa da
Federagdo Nacional de Retalho para os meses de novembro e dezembro apontava para uma
subida de 4,1% nas vendas do ano.

CEO da Astrazenca nao sabe o que podera acontecer, caso uma segunda proposta surja
pela Pfizer

O CEO da farmacéutica briténica Astrazeneca, Pascal Soriot, disse em entrevista a CNBC que
caso a empresa tivesse concordado em ser adquirida pela Pfizer por £ 69,4 mil milhdes ($ 110 mil
milhdes) em maio, “provavelmente” o negdcio “teria caido agora”, devido as alteragdes que os
EUA fizeram as regras de tax inversion, tal como aconteceu com o negdcio entre a Abbvie e a
Shire. Segundo o executivo, o negécio teria “criado enorme destruigdo e desmembramento na
empresa” No entanto, diz ndo conseguir prever o que ira acontecer no que toca a uma segunda
proposta.

De acordo com o valor final do indicador do PMI Industria, a atividade transformadora na Zona
Euro abrandou o ritmo de expansdo em novembro, de forma mais acentuada que o esperado,
para junto ao limiar que separa a expansao da contragao. O valor desceu de 50,6 para 50,1, abaixo
dos 50,4 sinalizados pelo valor preliminar e apontados pelos analistas. A pressionar esteve o
regresso a contragdo da atividade transformadora alema, tendo o indicador caido de 51,4 para
o0s 49,5 (atrés do valor preliminar e esperado de 50). Ja a Franga acentuou ligeiramente o ritmo
de contragdo com o valor de leitura a cair dos 48,5 para os 48,4, ainda que acima do registo
preliminar e esperado de 47,6. A atividade transformadora italiana desapontou ao manter o
ritmo de contragdo, quando se esperava um abrandamento (estagnagéo do registo nos 49 vs.
49,4 esperados). Espanha acelerou o ritmo de crescimento de forma inesperada, j& que se
aguardava um abrandamento (subida de 52,6 para 54,7 vs. 52,1 previstos). A Grécia voltou a
abrandar o ritmo de contragao, tendo o valor de leitura subido dos 48,8 para os 49,1. A Holanda
acelerou novamente o ritmo de crescimento (subida dos 53 para os 54,5).

De acordo com o indicador PMI Industria, medido pela Markit, a atividade transformadora do
Reino Unido acelerou inesperadamente no més de novembro. O registo subiu de 53,3 para os 53,5
quando se esperava uma descida para os 53.

Segundo o indicador oficial PMI Industria, a atividade transformadora na China abrandou o ritmo
de expansdo em novembro. O valor de leitura desceu de 50,8 para 50,3, ficando abaixo do
estimado (50,5).
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O valor final do indicador PMI Industria, medido pelo HSBC, confirmou, sem surpresas, que a
atividade transformadora na China quebrou o ritmo de expansdo em novembro, tendo o valor de
leitura caido dos 50,4 para os 50, exatamente a linha que separa a expansé&o da contragéo.

De acordo com o indicador final PMI Industria, medido pela Markit, a atividade transformadora no
Japdo desacelerou em novembro, com o indicador a passar de 52,4 para 52. O registo é
ligeiramente inferior ao apontado preliminarmente 52,1.

O INE reviu em alta o crescimento de Portugal no 3° trimestre em 10pb, pelo que, em termos
sequenciais, o PIB nacional cresceu, entre julho e setembro, 0,3%. Esta revisdo fez também
expandir em 10pb a taxa de variagdo homdloga para os 1,1%. Esta taxa representa um acelerar de
20pb face ao registo do 2° trimestre. De acordo com o Instituo Nacional de Estatistica, “a procura
interna apresentou um contributo positivo mais intenso para a variagdo homéloga do PIB, passando
de 1,7 pp no 2° trimestre para 1,9 pp no 3° trimestre, refletindo sobretudo a evolugdo das Despesas
de Consumo Final das Familias Residentes. A procura externa liquida registou um contributo
negativo de 0,9 pp (vs. -0,8 pp no trimestre anterior).”

De acordo com os dados do INE, o indice de Produgdo Industrial em Portugal cresceu 0,2% em
termos homélogos no més de outubro, recuperando da contracdo de 2,1% verificada no més de
setembro. A seccdo das Industrias Transformadoras apresentou uma variagédo homoéloga de -0,3%
(+2,9% no més anterior).

As Vendas a Retalho (volume de negécios) em Portugal registaram em outubro uma variagéo
homologa de 0,8% (+1,8% em setembro). Os indices de emprego, do numero de horas trabalhadas
ajustadas de efeitos de calendario e das remuneragdes, apresentaram, no més de referéncia, taxas
de variagdo homologa de -0,4%, de -0,6% e de 1,2%, respetivamente (-0,2%, -0,4% e de 1,4% no
més anterior, pela mesma ordem).

A Taxa de Inflagdo na Zona Euro desceu, sem surpresas, 10pb para os 0,3% em novembro.

A Taxa de Desemprego na Zona Euro manteve-se, sem surpresas, e pelo 5° més consecutivo nos
11,5% em outubro.

De acordo com o valor preliminar do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, a Inflagao
Homéloga em Italia manteve-se nos 0,2%, quando se esperava uma quebra paras os 0,1%,
continuando ainda assim, em niveis muito baixos. Em termos sequenciais verificou-se uma descida
de 0,3%.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance das Ultimas duas semanas foi de 8,13%. A melhor contribuicéo foi de
Wirecard Ag (+240pb) e a pior foi de Ryanair Hldgs (57pb).

Carteira Zona Euro das (ltimas 2 semanas

s st e er e
Accor 53 \Viagens e Lazer 16,67% 34,00 2 9,46% 1,58%
Bolsas Y Marcado Financeire 1657% 31,13 33,29 5,84% 1,16%
Deusche Telekom Telecomunicagies 1887% 1245 13,48 8,28% 1,38%
Red Eledrica LiiliSes 16,67% 6847 72,78 §,27% 1,04%
Ryanair Hidgs Viagens e Lazer 16,67% 843 872 3,40% 0,57%
Wirecard Ag Industrial 1657% 2947 3372 14,42% 2.40%
Agies 100% 8.1%

Cash 0%

Carteira Técnica 8.1%
Euro Sioox 5,8%
Diferenga 2.33pp
Explicada pela careira 2.33pp
Explicada pela subsxposicio a0 Euro Sioxx Opp

o Performance desde final de 2013 . Performance da Carteira desde o langamento
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Cartera Zona Euro

a3
&a
. Euro Stoxx  —— Carteira Zona Eur®
> = = = = = = = 2 o T
= Z g 5 g = s = E & s
2 Semanas 3 Meses 6 Meses YTD 2013 2012 211 2010 2009 2008 2007 2006 2005™
Carteira®  2,13% 85%  -23%  02%  135% 130% -142% 237% 240% -453% -33% 234% 628%
Euro Stoxx  579% 7.9% 3.4% 60% 205% 155% -17.7% -01% 234% -463% 48% 194% 240%

* A carteira temn exposicdo vanavel ao mercado acionista
** Fecho na titima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30412)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance das ultimas duas semanas foi de 2,3%. A maior contribuigéo foi de Mylan Inc
(+71pb) e a pior foi de Constellation-A (15pb).

Carteira EUA das (ltimas 2 semanas

Peso Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Garmin Lid Tecnokigico 10,00%6 5b,03 57,07 204% 0,20%
Hartford Finl Sv Segurador 10,00% 30,89 413 IN% 0,31%
Mckesson Corp Retatho 10,00% 204,82 20824 187% 0,17%
Mylan Inc Farmacéuico 10,0096 04,73 58,62 711% 0,71%
Sempra Energy |tiges 10,00% 100,51 111,67 1,97% 0,20%
Constgliadon-4 Alimeniacic & Bebidas 10,009 03,37 04,76 1,45% 0,15%
nder Armaour-A Bens Pessoai 10,00% 60,05 71,48 352% 0,35%
Uniedheath Grp Farmacéuico 10,00% 45,50 28,11 2,30% 0,23%
Agdes 80% 2.9%

Cash 20%

Carteira Técnica 2.3%
S&P 500 1,6%
Diferenca 0.68pp
Explicada pela carieira 1.26pp
Explicada pela subexposicio ac S&P 500 -0.53pp

. Performance desde final de 2013 - Performance da Carteira desde o langamento

Canteira EUA

i =) =) = o -+
= = = = -
= =] =] =] = =
& & & =1 =1
] o o o IS IS

¥
v Z Carteira EUAT ’té — EP00
34

311213
07.03-14
21.09-14

2 Semanas 3 Meses 6 Meses YTD 2013 2012 2011 2010 2000=  2008*
Carteira* 2,3% 8,5% 7,2% 15,6% 168,1% 12,7% -6,2% 204% 3/1% -344%
S&P 500 1,6% 8,5% 10,0% 13,9% 29,6% 13,4% 0,0% 12,8% 235% -385%

* A carteira term exposicado variavel a0 mercado acionista
** backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Oportunidades de fim de ano...

Os principais indices de a¢gdes mantém-se em alta e com boas perspetivas técnicas para o final do
ano. O Stoxx 600 estda a testar os maximos de 2014, resisténcia dos 350 pontos, e uma
ultrapassagem pode leva-lo aos 370 pontos até ao fim de dezembro, tendo os 333 pontos como
principal suporte numa corregao de curto prazo. O PSI20 conseguiu inverter a tendéncia negativa
que o pressionava desde abril, 0 que o projeta para os 6200 pontos (+17%) a médio prazo (dentro
de aproximadamente 3 meses), tendo num pullback o maior risco de correcéo, até aos 4900 pontos
(-7%), ainda que possua um nivel de conforto importante nos 5150 pontos (-3%). O S&P 500
continua a atingir maximos histéricos e, apesar do RSI acima dos 70 dar sinais de exaustdo, n&o
revela para ja uma inversdo da tendéncia. Ao ter retomado o trend mais acelerado, comegado em
2012, abriu espago para uma valorizagdo até aos 2200 pontos (+6%), tendo numa corregédo
suportes nos 2000 pontos (-4%) e nos 1960 pontos (-5%). Dado o potencial técnico, em especial
na Europa, para as prdximas duas semanas mantemos a alocagédo da nossa Carteira da Zona
Euro nos 100% e da Carteira dos EUA nos 80%.

STOXX 600

O Stoxx 600 (@346 a 26 de novembro) mantém uma tendéncia positiva. A resisténcia dos 350
pontos, maximos do ano, é uma barreira importante que o indice enfrenta neste momento, cuja
ultrapassagem lhe daria um impulso para atingir os 360 pontos nas proximas semanas. A
reentrada, no inicio de novembro, para o interior do canal ascendente iniciado em meados de 2012
(a amarelo) é positiva e uma aceleragéo pode levar o indice europeu ao topo da figura até ao final
do ano, situada nos 370 pontos. Desta forma, numa corregéo, os 333 pontos (-4%) sdo um suporte
a ter em conta (base da figura), uma vez que uma vinda abaixo deste nivel, poderia abrir espago
para uma queda até aos 310 pontos (-10%), préximo da base do canal ascendente em que se
enquadra desde 2009 (a rosa). O cenario de longo prazo (horizonte temporal superior a 1 ano) é
tecnicamente favoravel ao investimento. Desde que o indice se mantenha enquadrado no canal a
rosa, o target para o final de 2015 mantém-se nos 400 pontos (+16%).

| -MRSI(34) on.Close (SXXP) 68.3092 wVa WA ™ — o ” ™ A— AT T A
» A, ‘v‘VMN.J‘WW\‘”\"\J'r A \Wﬁ\m\(\/“v"‘-"‘»\;,/\w\\w,ﬂ,wm‘\v BT ARLTT A \,“ AR A TYAN vﬂ

M SXXP Index -

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SXXP Index (STOXX Europe 600 Price Index EUR) Graph 10 Daily 14 Copyrights 2014 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

0O PSI20 (@5292 a 26 de novembro) fez um breakout do canal descendente iniciado em abril (a
vermelho), o que tecnicamente é positivo. A inverséo deste trend negativo projeta o principal indice
nacional para os 6200 pontos (+17%) a médio prazo (dentro de aproximadamente 3 meses), junto
a base do canal de tendéncia positiva iniciado em 2012. Ainda assim, ha a considerar uma
resisténcia intermédia nos 5700 pontos (+8%), nivel que em 2012 foi uma barreira consideravel
(linha tracejada, a vermelho). O RSI esta convergente com o movimento de subida e ainda longe
de territério overbought (sobrecomprado). O maior risco imediato prende-se com pullback ao limite
superior do canal abandonado, junto dos minimos de 2014, nos 4900 pontos (-7%) (linha a verde),
fazendo uma espécie de double bottom, antes de iniciar uma recuperagdo. Numa eventual
corre¢do, uma reacdo positiva ao suporte dos 5150 pontos (-3%, linha amarela) seria um bom
sinal, em termos técnicos.
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S&P 500

0O S&P 500 (@2073 a 26 de novembro) voltou a atingir maximos histéricos na ultima quinzena. De
notar o facto de estar agora junto ao topo do canal no canal ascendente iniciado em abril de 2013
(a verde) e com o RSI ja em terreno indicativo de overbought (acima dos 70). Sendo este um sinal
de exaustdo do movimento de subida, ndo existe ainda indicagao de reversdo de tendéncia. Ao ter
retomado um canal de tendéncia mais acelerado, comegado em 2012 (a amarelo tracejado), abriu
espago para uma valorizagao até aos 2200 pontos (topo da figura, +6%), se atingido nos proximos
meses. Para tal & necessario que encontre forga para exceder a resisténcia dos 2090 pontos (1%
acima da Ultima cotagdo). Nesta perspetiva o suporte mais préximo encontra-se nos 2050 pontos (-
1%), sendo que uma reagdo em baixa aos niveis atuais potencia uma corre¢do até aos 2000
pontos (-4%), ou mesmo até a base da figura a verde, nos 1960 pontos (-5%).
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Carteira Zona Euro

Millennium investment banking EBIEIRAELE

1 dezembro 2014

A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 11 empresas (peso 9,1% cada).

Carteira Zona Euro para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ABE SM Equity Aberis Industrial 9,1% 17,18
DAl GY Equity Diaimier Ag Auiomdvel 9,1% 67,29
ENG SM Equily Enagas Sa Uiifes 9,1% 26,93
FER 5M Equity Ferrovial Sa Consrugio 9,1% 16,40
GET FP Equity Groupe Eurclunne Industrial 81% 10,40
G5Z FP Equiy (Gdf Suez Litiiles 9,1% 19,90
RCF FF Equiy Teleperiormance Industrial 81% 56,16
TMET BB Equity Telenet Grp Hidg Media 9,1% 46,25
UL NA Equity Unibai-Rodamco Imebdiario 9,1% 212,20
UTDI GY Equity Unied Iniern-Re Tecnologico 9,1% 35,38
VI FP Equity Vivendi Media 9,1% 20,55
Agoes 100%
Cash 0%

Carteira EUA

A Carteira EUA estara 80% investida equitativamente em 15 empresas (peso 5,3% cada).

Carteira EUA para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada
ABBV U3 Equity Abbvie Inc Farmacéuico 5,3% 69,20
AN U5 Equity Autonagon Inc Retalho 5,3% 50,44
APD US Equily Air Prods & Chem Quimico 5,3% 143,83
CAT US Equity Caterpilar Inc Industrial 5,3% 100,60
+ GRMM U3 Equity Garmin Lid Tecnoldgico 5,3% 57,30
= HIG US Equity Hartiord Finl Sv Segurador 5,3% 41,30
LO US Equity Lorillard Inc Bens Peszoais b3% 63,14
LRCX U3 Equity Lam Research Tecnoldgico 5,3% 8264
NOC US Equity Northrop Grumman Industrial 5,3% 140,93
PEF US Equity Pepsico Inc Alimeniacio e Bebidas 5,3% 100,10
PPG US Equity Ppg Inds Inc Quimico 5,3% 218,82
SMOK U3 Equity Sandisk Corp Tecnologico 5,3% 103,46
STX US Equity Seagaie Technolo Tecnoldgico 5,3% 66,11
= 5TZ US Equity Consieliaion-A Alimeniacio e Bebidas 5,3% 96,40
XL US Equity A Group Pk Segurador 5,3% 35,52
Acoes 80%
Cash 20%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composigéo.
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eclaragoes (“Disclosures”)

1) Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP).
2) O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
3)  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.

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

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

6) Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagées entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagées legalmente equiparadas de

deterem agdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

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

10) As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensagao
por fornecerem uma recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o
analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP né&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagédo do ofertas
publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

12) A remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
13) O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizacao.

15) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagédo.

16)  Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissao Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisao da

empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

17)  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 langamento da oferta publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagédo de oferta de 34 300 000 agdes
ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antincio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consdércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em
fevereiro 2014.

21) 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 alienagéo de 94 787 697 agdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22) 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.

23) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Joint Bookru ner”
na Oferta Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consdrcio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho
de 2014.

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

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

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

28) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador
Global” da oferta publica de subscricdo de agdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

29) Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

R daca Nov-14 out-14 set-14  jun-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 62%  50%  25%  55%  59%  77%  77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 10%  32% 13%  23% 9% 9% 12% 1% 7% 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduar 0% 0% 10% 0% 33% 18%  18% 14% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 19% 18%  29% 5% 14% 0% 4% ™% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisao ~ 100%  100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagao 09% -90% -156% -106% 160% 102% 71% -17% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 5176 5222 5741 6802 7608 6559 5954 5557 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

30) 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 informagao 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 agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes
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 alteragdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteragées neste relatorio. 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. Nao pode, nem deve, pois, o Banco
Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre
devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatorio como mais um instrumento no seu processo de
tomada de deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou
indiretamente da utilizagdo da informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo 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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