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Fecho dos Mercados

Bons resultados a manutengdo de taxas do BCE motivam investidores

Portugal. O PSI20 subiu ontem 2,5% para os 6888 pontos, com 19 titulos em alta. O volume foi
normal, transacionando-se 550,6 milhdes de agdes, correspondentes a €150,9 milhdes (19%
acima da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Mota Engil, a subir 8,6% para os
€4,873, liderando os ganhos percentuais, seguida da Sonae Industria (+4,6% para os €0,790) e da
Altri (+4,2% para os €2,554). O BCP subiu 3,4% para os €0,1892.

Europa. O ambiente de otimismo marcou a sessdo de quinta-feira das bolsas europeias, no dia
em que o BCE deixou a taxa de juro diretora no minimo histérico dos 0,25%, tal como esperado. A
sustentar os ganhos estiveram alguns resultados acima do esperado, tanto na Europa (Vinci
+5,5% , Daimler +2,6% e Alcatel-Lucent +9,2%) como nos EUA (Walt Disney +5,3%), onde a maior
excegdo foi a queda acentuada dos titulos do Twitter (24,2%). O indice Stoxx 600 avangou 1,5%
(323), o DAX ganhou 1,5% (9256,58), o CAC subiu 1,7% (4188,1), o FTSE acumulou 1,5%
(6554,37) e o IBEX valorizou 1,9% (9964,6). Os ganhos foram transversais a todos os setores do
Stoxx 600, com os mais animados a serem Construgao (+2,44%), Automével (+2,21%) e Personal
& HouseHold Goods (+2,09%).

EUA. Dow Jones +1,2% (15628,53), S&P 500 +1,2% (1773,43), Nasdag 100 +1,2%
(3497,595).Todos os setores encerraram positivos: Consumer Discretionary (+2,07%), Materials
(+1,52%), Financials (+1,48%), Industrials (+1,39%), Energy (+1,3%), Info Technology (+1,19%),
Consumer Staples (+1,07%), Utilities (+0,64%), Health Care (+0,5%) e Telecom Services
(+0,06%). O volume da NYSE situou-se nos 696 milhdes, 6% acima da média dos ultimos trés
meses (655 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 4,4 vezes.

Asia. Nikkei (+2,2%); Hang Seng (+1,0%); Shangai Comp. (+0,6%).

OPV da Espirito Santo Saude: Prego fixado a €3,20 por agdo

De acordo com comunicado na CMVM, as a¢des da Espirito Santo Salide serdo vendidas a €3,20
por a¢do na Oferta Publica de Venda (OPV), sendo o valor minimo do intervalo de prego fixado
entre €3,20 a €3,90. A empresa fica assim avaliada em €305,7 milhdes, sendo o encaixe de €130,3
milhdes (ou €149,8 milhdes caso seja exercido o Lote Suplementar de acbes). Ao todo, a oferta
global é composta por 46,8 milhdes de agdes, que representam 49% do capital da Espirito Santo
Saude. A percentagem de capital detida por novos investidores imediatamente a oferta sera de
42,6%, a qual podera ser aumentada para os 49%, caso seja exercida a opgéo de compra sobre o
Lote Suplementar.

A OPV junto de investidores particulares e trabalhadores contempla a venda de 9.363.140 agdes da
empresa, ou 20% do total da oferta. O restante esta previsto ser colocado junto de investidores
institucionais. Os resultados definitivos da operagdo serdo hoje conhecidos apds o fecho do
mercado. Prevé-se que a data de admissdo a Euronext ocorra no dia 12 de fevereiro.

Portugal

Novabase - EBITDA em 2014 vai continuar pressionado, mas dividendo é surpresa positiva

A Novabase (cap. €108,6 milhdes) divulgou ontem depois do fecho de mercado os resultados do 4°
trimestre de 2013. As receitas operacionais no ano atingiram os €216,8 milhdes, subindo 2% em
relagdo ao periodo homélogo. O EBITDA foi de €14,9 milhdes no trimestre, 4% abaixo da nossa
estimativa, mas dentro do intervalo de guidance. As receitas em Portugal cairam 4,4% no ano, o
que foi compensado pelo crescimento de 18,5% das receitas do negdcio internacional.

A Novabase anunciou que pretende pagar um dividendo de €0.20/ ag&o este ano, cerca de 84% do
resultado liquido de 2013, o que representa um dividend yield de 5,8% ao prego atual. O Conselho
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de Administragdo da Novabase aprovou a altera¢do da politica de dividendos, que passa agora a
ser o pagamento de pelo menos 30% do resultado liquido (limite superior de 40% do resultado
liquido foi eliminado, o0 que permite pagamento de 84% ja este ano).

A Novabase anunciou guidance para 2014: receitas de €220 milhdes e EBITDA entre €14 e €17
milhdes. O guidance de receitas € mais ambicioso do que antecipavamos, mas o guidance de
EBITDA é mais fraco; a nossa estimativa esta no limite superior do intervalo anunciado.

Em resumo, resultados de 2013 foram neutrais. Guidance de EBITDA desapontou, mas venda da
unidade de Digital TV ¢ positiva e fundo de maneio continua controlado. O aumento do dividendo é
positivo, ficando mais alinhado com a geracdo de cash da empresa, e deve ser bem recebido pelos
investidores.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso "Snapshot. Novabase - 4Q13 Earnings
Comment — EBITDA still pressured in 2014, but dividend is good surprise" de 06/02/2014.

Novabase: Recomendagao de Comprar, Preco Alvo 2014 €4.00, Risco Elevado.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agbes

Galp apresenta os resultados do 4° trimestre na segunda-feira antes da abertura do Mercado
Estimativas Resultados 4°Trimestre
EBITDA Ajust.  YoY  EBIT Ajust.  YoY EBT YoY Res. Lig. Ajust.  YoY

264,0 13% 144,0 -2% 127,0 1% 75,0 -10%

A Galp (ca.p9,4 mil milhdes) vai publicar os resultados do 4° trimestre na préxima segunda-feira
antes da abertura do mercado. O EBITDA ajustado devera atingir €264 milhdes, subindo cerca de
13% face ao periodo homélogo. Tendo em conta os dados operacionais, reconhecemos que
podemos estar mais otimistas em relagdo ao negécio da area de Exploracdo & Produgéo, uma vez
que estamos assumir nos nossos célculos um maior nivel de net entitlement production (no trading
update a Galp anunciou que o net entitlement production foi de 21,9 mil barris por dia e nos
consideramos nas nossas estimativas cerca de 23,2 mil barris por dia). Em termos de tendéncias, o
segmento da refinagdo deve continuar a ser prejudicado por margens de refinagdo deprimidas e o
segmento de distribuicdo deve demonstrar tendéncias um pouco mais positivas devido ao aumento
do consumo de combustiveis.

Galp: Recomendag&o de Comprar, Preco Alvo 2014 €15,95, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de Agdes

O Grupo Espirito Santo (GES) estd a preparar uma Oferta Publica de Troca da Rioforte sobre
51% do capital da Espirito Santo Financial Group disperso em bolsa, de acordo com o Diario
Econémico, citando uma fonte do Conselho Superior do GES.

A ArcelorMittal (cap. €21,4 mil milhdes, +3,8% para os €12,87), maior produtor de ago do mundo,
apresentou um EBITDA de $1,91 mil milhdes de no 4°Trimestre, acima do consenso de $1,81 mil
milhdes. As vendas cresceram 2,8% para $19,8 mil milhdes, abaixo dos $20,1 mil milhdes. A
empresa mantém o dividendo de $0,20 por agéo e espera um EBITDA de $8 mil milhdes em 2014
(o que compara com os $6,49 mil milhdes do ano anterior).

A Tele2 (cap. Sk33,9 mil milhdes, +5% para os Sk74,95), grupo sueco de telecomunicagdes,
apresentou um EBITDA de Sk1,46 mil milhdes de no 4°Trimestre, acima do consenso de Sk1,44
mil milhdes. As vendas situaram-se nos Sk7,57 mil milhdes, aquém dos Sk7,69 mil milhdes. A
empresa estima distribuir cerca de Sk4,40 por agdo em dividendo anual e atingir vendas de Sk30
mil milhdes e EBITDA de Sk6 mil milhdes em 2014.
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A finlandesa Nokian Renkaat (cap. €4,3 mil milhdes, +2,4% para os €32,5), maior fabricante de
pneus nérdica, apresentou resultados antes de impostos de €57,7 milhdes no 4° trimestre, quase
metade do previsto (€103,5 milhdes), com vendas liquidas de €411,8 milhdes, igualmente
inferiores ao apontado pelos analistas (€439 milhdes). O Ebit situou-se nos €93,2 milhdesvs.
consenso €104,8 milhdes. A empresa manteve o dividendo de 1,45/agao e espera que as vendas
liquidas cresgcam em 2014,

O resultado operacional do 4° trimestre da Hugo Boss (cap. €6,6 mil milhdes, -1,5% para os
€93,2), fabricante de roupas de luxo alemd, ficou praticamente em linha com o esperado, com o
Ebitda ajustado a atingir os €157 milhdes. As vendas comparaveis (a pregos fixos) aumentaram 3%
e as margens tiveram uma melhoria significativa, com as receitas totais nos €649 milhdes (vs.
consenso €664 milhdes). Desta forma a empresa termina 2013 com um Ebitda anual ajustado de
€565 milhdes (vs. consenso €563,4 milhdes). As receitas totais em 2013 situaram-se nos €2,43 mil
milhdes, ligeiramente abaixo dos €2,46 mil milhdes estimados.

EUA

A Philip Morris, produtora de tabaco, prevé um crescimento do EPS anual de 6% a 8% e EPS
ajustado no intervalo $5,02 - $5,12, abaixo dos $5,35 de consenso (niveis que podem n&o ser
comparaveis). No 4° trimestre o EPS ajustado situou-se nos $1,37, em linha com o apontado
pelos analistas. As receitas antes de impostos vieram nos $7,79 mil milhes, abaixo dos $7,81
mil milhdes previstos. A empresa prevé um programa de recompra de agdes no valor de $4 mil
milhdes em 2014

A Coca-Cola, maior fabricante mundial de refrigerantes, chegou a acordo para a compra de 10%
de participagdo na Green Mountain Coffe Roarsters (especializada em café, cap. $12 mil
milhdes, +39,4% para $112,75 no pre-market) por cerca de $1,25 mil milhdes.

A Walt Disney, maior empresa de parques teméticos do mundo, reportou 0s numeros do 4°
trimestre fiscal acima das expetativas. O resultado liquido cresceu 33% para $1,84 mil milhdes,
ou $1,03 por agdo. O EPS ajustado veio nos $1,04, acima do esperado ($0,92), com vendas a
crescerem 8,5% para $12,30 mil milhdes, superiores aos $12,26 mil milhdes estimados.

De acordo com noticia avangada pela Bloomberg, a Ford vai suspender a produgédo de veiculos
na Australia até 2016, e vai cortar 300 postos de trabalho no pais a partir de junho. A noticia é
avangada pela Bloomberg.

A General Motors, maior fabricante automével dos EUA, apresentou subida de quase 40% no
EPS ajustado do 4°trimestre para $0,67, ainda que abaixo dos $0,87 estimados, devido a perdas
na Asia (exceto China), mais impostos e custos de reestruturacdo na Alemanha . As receitas
subiram 3,1% para $40,5 mil milhdes, falhando também os $40,9 mil milhdes do consenso.

A Prudential Financial, segunda maior seguradora do ramo vida dos EUA, apresentou
resultados do 4° trimestre abaixo das projecbes dos analistas. A perda liquida foi de $460
milndes. O EPS ajustado foi de $2,20, ligeiramente aquém dos $2,23 esperados. As receitas
situaram-se nos $10,98 mil milhges, inferiores aos $11,59 mil milhdes aguardados. A empresa foi
penalizada por efeitos cambiais (hnomeadamente pela depreciagéo do iene face ao Dolar).
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O Twitter, detentor da rede social e servidor de microblogging, que se estreou em bolsa a 7 de
novembro, apresentou ontem apds o fecho de Wall Street as contas do 4° trimestre, com o
crescimento do numero de utilizadores a abrandar, tendo registado 241 milhdes mensais no
periodo, o que corresponde a um aumento homoélogo de 30% mas a uma quebra de 39%
relativamente ao 3° trimestre. A empresa apresentou uma perda liquida de $511,5 milhdes,
muito mais agravada que o aguardado (perda de $253,5 milhGes). As receitas mais que
duplicaram face a igual periodo do ano anterior, para os $243 milhdes, ultrapassando os $218,1
milhdes estimados.

A Aetna, terceira maior seguradora de satde dos EUA, reportou EPS Ajustado do 4° trimestre de
$1,34 abaixo dos $1,32 estimados. O resultado liquido mais que duplicou em termos homélogos,
chegando aos $368,9 milhdes. As receitas subiram 33% para $13,13 mil milhdes, abaixo dos
$13,15 mil milhdes previstos.

A Exelon, maior produtora de energia nuclear norte-americana, reportou um EPS ajustado de
$0,50 relativo ao 4° trimestre, inferior aos $0,53 aguardados, prevendo que em 2014 fique entre
$2,25 e $2,55, cujo ponto médio do intervalo ($2,40) supera o apontado pelos analistas ($2,30).
As receitas operacionais foram de $6,18 mil milhdes no trimestre, o que pode n&o ser comparéavel
com a estimativa de mercado de $5,56 mil milhdes.

A seguradora Allstate referiu que os lucros do 4° trimestre mais que duplicaram, beneficiados
por menores custos de indemnizagdo para catastrofes naturais (desceram . O resultado
liquido cresceu para $810 milhdes, ou $1,76 por acdo. O EPS ajustado de $1,70 ultrapassou os
$1,37 aguardados e as receitas cresceram 2,9% em termos homoélogos, para $8,79 mil milhes. O
Underlying Combined Ratio (r4cio que representa o produto entre o montante total despendido em
indemnizagdes e custos e o total de prémios recebidos) situou-se nos 87,5%.

A Marathon Qil Corp., empresa americana de produtos petroliferos e de gas natural, divulgou um
EPS ajustado de $0,60 respeitante ao 4° trimestre, falhando os $0,71 aguardados, com as
receitas a recuarem 23,1% em termos homologos, para $3,18 mil milhdes, ficando abaixo dos os
$3,65 mil milhdes esperados.

A Noble Energy, empresa de produgdo e exploragdo de petréleo e gas natural, desiludiu nos
resultados do 4° trimestre: EPS ajustado $0,50 vs. $0,59 estimados. Receitas de $1,33 mil
milhGes, o0 que pode ndo ser comparavel com o consenso de $1,32 mil milhdes.

A farmacéutica Perrigo, apresentou EPS ajustado do 2° trimestre fiscal de $1,87, bastante
acima dos $1,60 estimados pelos analistas. As receitas cresceram 11% para $979 milhdes,
menos que os $996,4 milhdes estimados. A empresa reviu em alta o intervalo de EPS ajustado
anual de $6,35-$6,60 para $6,45-$6,70, 0 que compara com o consenso de $6,63.

A utility Ppl divulgou um EPS ajustado de $0,60 relativo ao 4° trimestre, superior ao previsto
($0,50), com vendas a recuarem 12% em termos homoélogos, para $2,85 mil milhdes mas a
ultrapassarem os $2,57 mil milhdes aguardados. Aumentou o dividendo trimestral para os 37,25
céntimos de dolar por agéo.

A Sony previu perdas de 110 mil milhées de ienes (cerca de €801 milhdes) relativas ao ano de
2013, que termina a 31 de margo, quando em outubro tinha projetado lucros de 30 mil milhdes de
ienes. A empresa deve cortar mais 5000 postos de trabalho e anunciou a venda da diviséo de
computadores e a separacao da diviséo de TV.
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A Balanga Comercial da Alemanha apresentou um superavit de €14,2 mil milhées em dezembro,
saldo menos positivo que o esperado (€17,3 mil milhdes) e abaixo dos €19,1 mil milhdes registado
em novembro. A penalizar esteve a quebra de 0,9% nas exportagdes (mercado antecipava subida
de 0,8%, enquanto as importagdoes recuaram 0,6% face ao més antecedente (analistas previam
aumento de 0,9%). A Balanga de Transagdes correntes alema registou um saldo positivo de
€23,5 mil milhdes vs. consenso €21,5 mil milhdes

A Balanga Comercial de Franga apresentou um défice de €5,207 mil milhdes em dezembro, saldo
mais negativo que o esperado (-€5,05 mil milhdes). As importagdes cresceram 1,9% face ao més
antecedente, enquanto as exportagdes subiram 3,5%.

De acordo com o PMI Servigos medido pelo HSBC/Markit, a atividade terciaria na China abrandou
o ritmo de expansao em janeiro, com o valor de leitura a descer de 50,9 para 50,7.

O valor preliminar do Leading Index do Japéo relativo a dezembro sinalizou uma melhoria das
condigdes e das perspetivas econémicas do pais. O valor de leitura passou de 111 para 112,1 (vs.
111,9 apontado pelos analistas). O Coincident Index (indicador que mede a situagdo econémica
atual) subiu de 110,7 para 117,7 (vs. estimativa 111,5

De acordo com o avangado pela imprensa, o Tribunal Constitucional alemédo tem duvidas
quanto a legalidade do programa de compra de divida publica pelo BCE, alegando que o
mesmo pode exceder o0 mandato do Banco Central Europeu, tendo remetido o caso para o Tribunal
Europeu.

Em entrevista ao Jornal de Negécios, a agéncia de rating Fitch admite rever em alta o outlook de
Portugal de negativo para estavel

Sem surpresas, o BCE deixou a taxa diretora da Zona Euro nos 0,25%, reiterando a intencdo de
manter a politica acomodaticia por um periodo alargado de tempo, se necessario, bem como o
outlook econdmico.

As Encomendas as Fabricas na Alemanha registaram um crescimento homologo de 6% em
dezembro, ligeiramente inferior ao estimado (6,2%), com variagdo mensal negativa inesperada de
0,5% (mercado antecipava expanséo de 0,2%).

A Balanga Comercial dos EUA apresentou um défice de $38,7 mil milnées em dezembro, mais
negativo que o antecipado (défice de $36 mil milhdes), depois dos -$34,6 mil milhdes registados
em novembro. A contribuir esteve o crescimento de 0,3% nas importagdes, enquanto as
exportagdes diminuiram 1,8% face ao més anterior.
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Resultados ‘
. . . . Dia do

Empresa 4° Trim. 2013 19 Trim. 2014 2° Trim. 2014 37 Trim. 2014 .

Investidor

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

Sonae * 22-01 DF n.a. na na.

Galp Energia * 2701 AA 15-04 A4 14-07 AA 13-10 AA

Poruce! 20-01 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF

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

BCP 03-02 DF 05-0% DF 28-07 DF 03-05 DF

Movabase 06-02 DF 08-05 DF 3007 DF 06-11 DF

Galp Energia 10-02 AA 20-04 A8 28-07 AA 27-10 AA 04-03-2014

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

Portugal Telecom 19-02 AA n.a. n.a. n.a.

Iberdrola 18-02 AA 30-04 A4 2307 AA 22-10 AA 18-02-2014

Sonae Capial 18-02 DF 08-05 DF 3-07 OF 30-10 DF

EDP Renovavsis 26-02 AA 07-05 AA 3007 AA 28-10 AA

Jerénimo Marins 26-02 AA 30-04 A8 0-07 AA 30-10 AR

Zon Opimus 27-02 AA 08-05 A8 3-07 AA 06-11 AA 28-02-2014

EDP 27-02 DF 08-05 DF 307 DF 30-10 DF

Telefonica 27-02 AA 08-05 A8 3-07 AA 06-11 AA

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

Sonascom 11-03 DF n.a. na na.

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

Sonae 18-03 AA 14-05 DF 20-08 DF 12-11 AA

Indigx 18-03 AA n.a n.a. na

REN 20-03 DF 22-05 DF 307 DF 06-11 DF

Gling 27-03 27-05 3-07 20-11

Mexia Capital n.a. n.a. n.a. n.a.

BES na n.a. na na.

Aln na n.a. na na.

Cofina na n.a. na na.

Indra mn.a. n.a. mn.a. K

Mardfer n.a. n.a. n.a. n.a.

Sonae Indisria n.a. na. n.a. na.

Ibersol na n.a. na na.

Maoita-Engl na. n.a. na. n.a.

CTT na n.a. na na.

Cimpor n.a. n.a. n.a. n.a.

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

SAG n.a. n.a. n.a. n.a.

Soarez da Cosla mn.a. n.a. mn.a. n.a.

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

A Anes Aberurs; DF: Depois Fecho; n.a. - ndo dizponivel (2] esperado
Fontz: Mib, Bloomberg, Revters, outras, *Resuliados Operacionais
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da ultima semana foi de 0,5%. A melhor contribui¢do foi de Azimut
Holding (+24pb) e a pior foi de Axa (-18pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Peso  Preco  Ultimo  Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Azimut Holding Financeiro 7,50% 2174 2245 3% 0,24%
Axa Segurador 7,50% 19,85 18,18 -242% -0,18%
Gemalio Tecnolagico 7.50% 84 82 8667  218% 0,16%
Jazmel Fic Telecomunicacies 7.50% 9,14 915  008% 0,01%
Fublicis Groupe Media 7.50% 66,28 66,22 -011% -0,01%
Red Elecirica Liiiles 7,50% 5222 5300  149% 0,11%
Smurfi Kappa Gr Industrial 7.50% 17,55 17,58 0,20% 0,01%
Wirecard Ag Industrial 7.50% 3z 3283 181% 0,12%
Agies 60% 0.79%

Cash 40%

Carteira Técnica 0.47%
Euro Stoxx -0,08%
Diferenca 0.57pp
Explicada pela carieira 0.88pp
Explicada pela subsxposicao a0 Euro Sioxx -0.32pp

- Performance desde final de 2013 . Performance da Carteira desde o langamento
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18emana  1Més 3 Meses £ Meses YTD 2013 2012 2011 2010 2009  2008™ 2007 2006™ 2005™
Carteira” 0.5% 0,0% 5.9% 14,0% 18%  135% 13,0% -142% 237% B845% -453% -38% 234% 6.5%
Euro Stoxx  -0,1% -1.8% 0.3% 7.7% -1.8% 205% 185% -177% -01% 234% -463% 48% 194% 240%
* A carteira tem exposigdo variavel ao mercado acionista
** Fecho na Ulfima quinta-feira de cada ano, excelo em 2008 (ferga-faira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance da Ultima semana foi de 0,1%. A maior contribui¢do foi de Computer
Science (+58pb) e a pior foi de Frontier Communi (-47pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Peso  Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Enfrada  Prego % Performance
Compuler Science Tecnoligico 10,00% 55,16 58,38 5,34% 0,58%
Fronger Communi Telecomunicagdes 10,00% 479 456 -470% -0,47%
Mohawk Inds Bens Pessoals 10,00% 141,14 14556 3,13% 0,31%
Te Conneciviy Industrial 10,00% 57,73 561 -3,67% -0,37%
Agies 40% 0.15%

Cash 0%

Carteira Tecnica 0,06%
S&F 500 -1,16%
Diferenca 1.22pp
Explicada pela carisira 1.3pp
Explicada pela subexposicao ao 5&F 500 -0.09pp

Performance desde final de 2013 Performance da Carteira desde o lancamento
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05.02-14
Dez-06
Mow-07
Out-08
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Abr12
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Few-14

1Gemana 1Més 3 Meses 6Meses  YID 2013 2012 2011 2010™  2009© 2008~
Carteira®  0,1% 0,0% 2.7% 47% 04%  151%  127%  -62%  204%  351%  -344%
S&P500 -12% -3.5% 1,5% 44%  -41%  206%  134%  00%  128%  235%  -385%

* A carfeira tem exposicdo varidvel so mercado acionista
** backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Os indices de agdes apresentam sinais de recuperagao, pelo que podemos estar perante uma
boa oportunidade de reentrada ou reforgo de posi¢des, em especial na Europa. Admite-se que a
correcdo recente do Stoxx 600 Ihe dé forga para uma subida de 10% no curto prazo, enquadrada
no movimento ascendente de médio longo prazo que o pode levar até aos 380 pontos, quase
20% acima dos niveis atuais. O norte-americano S&P 500 ganhou algum upside no curto prazo,
até 6%, ainda que esteja mais limitado devido a proximidade dos maximos de sempre. O cenario
técnico do PSI20 favorece ganhos de 10% no curto prazo e mantém as boas perspetivas de
médio longo prazo, com potencial de valorizagéo superior a 30% até aos 8950 pontos. Em caso
de perdas, menos provaveis neste momento, globalmente ndo devem exceder os 6%. Perante o
maior otimismo de curto prazo, esta semana aumentamos a exposi¢ao da carteira da Zona
Euro de 60% para 100% e dos EUA de 40% para 80%.

STOXX 600

O Stoxx 600 estd a reagir em alta a base do canal ascendente iniciado em meados de 2012 (a
amarelo), nos 315 pontos, suportando-se acima dos 310 pontos (maximos de maio ultimo). A
correcdo das Ultimas duas semanas trouxe o RSI para niveis préximos de oversold, o que
sustenta o cenario de recuperagdo até ao topo da figura, podendo em movimento de exaustdo
chegar aos 350 pontos (linha a vermelho tracejado), 10% acima do fecho de 5 de fevereiro.
Neste momento, 0 maior risco seria 0 indice sair da formagéo, que o projetaria para os 300
pontos (-6%, padréo pouco provavel neste momento). No médio longo prazo, as perspetivas
também sao positivas, com potencial de valorizagéo até aos 380 pontos (+19,5%), topo do canal
de recuperagdo com inicio em 2009 (a rosa) ligeiramente acima da projecdo de 161,8% de
Fibbonacci da valorizagdo obtida desde o inicio da recuperacdo (margo de 2009) até fevereiro de
2011. O nivel seguinte s&o os 400 pontos (+26%), maximos de 2007 (atingidos em meados desse
ano).

RSI
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
SXXP Index (STOXX Europe 600 Price Index EUR) Graph 10 Copyright8 2014 Bloomberg Finance L.P. 06-Feb-2014 11:29:09)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 reagiu em alta a base do canal ascendente iniciado em julho de 2013 (a amarelo), nos
6600 pontos. O RSI encontra-se em niveis justos (mais perto de oversold), pelo que o indice
pode ser impulsionado até aos 7400 pontos (10% acima dos niveis atuais), topo da figura referida
e também do canal de tendéncia positiva iniciado em 2012 (a rosa). O target de longo prazo séo
os 8950 pontos (linha a vermelho, 33% de valorizag&o), ainda que no curto médio prazo possa
consolidar entre os 6800 pontos (niveis atuais) e os 7400 pontos, a semelhanga do verificado
entre maio e agosto de 2009 (linhas a azul). Em caso de quebra em baixa do canal a amarelo,
cenario menos provavel nesta fase, a proje¢do aponta para os 6100 pontos (-9%), proximo da
base do canal de tendéncia positiva iniciado em 2012 (a rosa).

RSI
oy A YN " . v, A A -
W\/"w mwyr“%,r/‘-!. va\ur‘f“ Vel | “V'“"v'f\v'fwk " TV Nm ‘,ra‘ﬂ,,m M, Mf“’ ""M\_NW‘M", M’r s w\‘ A" /ﬁ,rl‘”w ol P ¥

2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014
PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 Copyrights 2014 Bloomberg Finance L.P. 06-Feb-2014 11:55:07

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 esta a testar a base do canal ascendente de 2013 (a amarelo), nos 1750 pontos. O
indicador técnico RSI ainda néo apresenta sinais de esgotamento do movimento de queda, mas
esta cada vez mais préximo de terreno sobrevendido, pelo que é de considerar a possibilidade de
uma reagédo em alta, sendo que os maximos de sempre, nos 1850 pontos podem limitar os
ganhos a 6% a curto prazo. O maior risco é fazer um pullback até aos 1650 pontos (-6%, linha a
verde), ligeiramente acima dos maximos de 2000 e 2007. Ainda assim seria uma corregao
saudavel, uma vez que neste caso o indice ficaria mais enquadrado no canal de recuperagéo
iniciado em 2009 (a rosa).

1600

1200

Volume

2006 2007 2008 2009
SPX Index (S&P 500 Index) Graph 10 Daily 07FEB2009-06FEB2014 Copyright® 2014 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO

L

Carteira Zona Euro para esta semana

A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 15 empresas (peso 6,7% cada).

7 fevereiro 2014

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial ~ Prego Entrada
ACA FP Equity Credit Agricole Banca 6,7% 10,26
ATO FP Equity Aoz Tecnoligico 6,7% 66,93
BAYM G Equity Bayer Ag-Reg Cuimico 6,7% 05,26
BEVA SM Equity Bbva Banca 6,7% 8,95
BKT SM Equity Bankinier Banca 6,7% 5,04
CAP FP Equity Cap Gemini Tecnoligico 6,7% 52,06
EBS AV Equity Erste Group Bank Banca g6,7% 28,28
FER. 5M Equity Ferrovial 5a Consfrugao 6,7% 14,23
GTO NA Equity Gemalio Tecnoligico 6,7% 86,67
KM FF Equity Naixis Banca 6,7% 459
MAP SM Equity Mapfre Sa Sequrador 6,7% 3,09
PC IM Equity Firelli & C. Auiomdvel 6,7% 11,80
SAM SM Equity Banco Saniander Banca 6,7% 6,47
SEV FP Equity Susz Envircnnems Uiiges 6,7% 13,67
UG FP Equity Peugeot 53 Automavel 6,7% 11,21
Acies 100%

Cash 0%

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estaré 80% investida equitativamente em 11 empresas (peso 7.3% cada).

Carteira EUA para esta semana

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composigéo.

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
BLL U5 Equity Ball Corp Industrial 7,3% 52,1
CCE US Equity Coca-Cola Enier Alimeniacio & 73% 44,20
CRM U5 Equity Salesiorce. Com Tecnologico 7,3% 61,70
DISH US Equily Dizh Metwork-A Media 7.3% 57,26
DOW US Equity Dow Chemical Co Ciuimico 73% 4559
EA US Equity Elecironic Arts Benz Pessoas 7.3% 26,46
GILD US Equily Gilead Sciences Farmacéuico 7.3% 76,50
HAR US Equity Harman Ind Bensz Pessoar 7.3% 103,11
FEI U5 Equity Piney Bowes Inc Tecnokigico 7.3% 25,10
SBAC US Equity Sba Comm Corp-A Telecomunicag 73% 92,00
SYK US Equity Stryker Corp Farmacéuico 7,3% 78,21
Agoes 80%

Cash 20%
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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 bep).

] O Millennium bcp é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

. 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 avaliagdo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

. Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

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

. O Millennium bep pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

. O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatorio.

Ll As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nao véo receber

nenhuma compensagéo por fornecerem uma recomendacgéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

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

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

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

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

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

. 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como "joint
global coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis, realizada em junho 2008.

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consoércio, como "Co-
leader", da operagao de aumento de capital do BES, realizada em abril 2009.

. O Millennium bep integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagédo de aumento de capital do BES, realizada em maio
2012.

. Millenniumbcp 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.).

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

. Recomendagdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendagao jan-14 dez-13 set13 jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 30% 55% 59% 7% 76% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 35%  23% 9% %  10%  12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 9% 18% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 2% 5%  14% 0% 0% % 1% 1% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 21%  102% 71% -48% 30%  20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 6697 6559 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevencgdes (“Disclaimer”)

A informag&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatéarios, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagéo, 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
fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A..
Qualquer alteragao nas condigbes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrérias 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 exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteudo informativo que
compde este relatdrio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatoério 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 utilizagao da informagé&o referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugao total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribui¢do destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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