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Fecho dos Mercados ‘

PSI20 excegao a perdas europeias

Portugal. O PSI20 subiu ontem 0,7% para os 7303 pontos, com 10 titulos em alta. O volume foi
normal, transacionando-se 272,9 milhdes de agdes, correspondentes a €139,7 milhdes. Pela
positiva destacou-se a Mota Engil, a subir 3,4% para os € 4,90, liderando os ganhos percentuais,
seguida do BES (+3,2% para os € 1,40) e da Jerénimo Martins (+1,6% para os € 12,37). A Zon
Optimus liderou as perdas percentuais (-1,8% para os € 5,191), seguida da EDP Renovaveis (-
1,1% para os € 4,681) e da Galp Energia (-1,0% para os € 12,055).

Europa. As pragas europeias terminaram na sua maioria em baixa. A principal excegéo foi o
PSI120, no dia em que Portugal fez recompra de € 1,3 mil milhdes de obrigagdes, reduzindo assim
as necessidades de financiamento futuras. O indice Stoxx 600 recuou 0,1% (337,21), o DAX
perdeu 0,8% (9588,33), o CAC desceu 0% (4396,39), o FTSE acumulou 0,2% (6810,27) e o IBEX
desvalorizou 0,6% (10164,1). Os setores que mais perderam foram Segurador (-0,73%), Media (-
0,7%) e Telecomunicagdes (-0,65%). Pelo contrario, os setores que mais subiram foram Utilities
(+1,08%), Viagens & Lazer (+0,79%) e Recursos Naturais (+0,79%).

EUA. Dow Jones +0,5% (16272,65), S&P 500 +0,5% (1854,29), Nasdaq 100 +0,6% (3699,8). Os
setores que encerraram positivos foram: Telecom Services (+1,65%) e Info Technology (+0,69%),
Materials (+0,68%), Industrials (+0,58%), Financials (+0,55%), Health Care (+0,52%), Consumer
Staples (+0,47%) e Consumer Discretionary (+0,37%). Os setores que encerraram negativos
foram: Utilities (-0,27%) e Energy (-0,01%). O volume da NYSE situou-se nos 656 milhdes, 2%
abaixo da média dos Ultimos trés meses (667 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,9
vezes.

Asia. Nikkei (-0,55%); Hang Seng (+0,04%); Shangai Comp (+0,4%).

Zon Optimus - Resultados neutrais, mensagem do Strategy Day devera ser mais importante
A Zon Optimus (cap. € 2,7 mil milhdes) anunciou ontem, depois do fecho de mercado, os resultados
do 4° trimestre. Tanto as receitas como o resultado operacional (EBITDA) vieram em linha com as
nossas estimativas.

As receitas consolidadas foram de € 356,3 milhdes no trimestre, o que representa uma quebra de
3,7% face ao periodo homélogo. As receitas de telecomunicagdes cairam mais que no 3° trimestre
devido a uma maior concorréncia de pregos no triple play. Tanto o segmento de cinema como o do
audiovisual registaram crescimento de receitas no 4° trimestre e ficaram estaveis em 2013 face a
2012. O EBITDA consolidado chegou aos € 118,3 milhdes (-7,5% YoY) e a margem EBITDA caiu
1,4% face ao periodo homologo, para 33,2%.

Os resultados foram neutrais. O mais importante sera ouvir a equipa de gestdo no Strategy Day
que se realiza esta manh4, pelo que atualizaremos a nossa opinido ap6s o evento.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso “Snapshot: Zon Optimus - 4Q13 Earnings
Highlights - Broadly neutral, Strategy Day message will be key” de 28/02/2014.

Zon Optimus: Recomendagao de Manter, Prego Alvo 2014 €5.65, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes
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Portugal ‘ ‘

EDP comunicou os resultados do 4° trimestre de 2014

A EDP (cap. € 11,3 mil milhdes, +0,2% para os € 3,104) publicou os resultados do quarto trimestre.
A margem bruta aumentou cerca de 1% face ao trimestre homoélogo (€ 1 335 milhdes), vindo em
linha com as nossas expectativas e o EBITDA caiu cerca de 8% face ao trimestre homélogo (€ 818
milhdes) ficando aquém das nossas expectativas em 3% devido a maiores custos operacionais do
que o esperado. Por area de negécio, o EBITDA foi prejudicado pela atividade no Brasil (devido a
uma mais lenta recuperagdo dos défices tarifarios do passado e também a geragdo de novos
défices tarifarios) e também pela atividade edlica (-9% face ao periodo homoélogo; estas atividades
foram penalizadas com os cortes em Espanha as renovaveis). Comparando com as nossas
estimativas, o EBITDA liberalizado foi o que mais surpreendeu, enquanto o EBITDA do Brasil foi o
que fixou mais aquém das nossas expetativas. O resultado liquido aumentou 2% face ao trimestre
homologo para € 213 milhdes, vindo 13% acima das nossas estimativas. Abaixo da linha do
EBITDA, os maiores desvios face as nossas estimativas sdo essencialmente devido aos impostos
(devido a impactos positivo da dedutibilidade de impostos os impostos foram negativos) e as
maiores depreciagdes e amortizagdes. A divida no final do ano situou-se em € 17,5 mil milhdes. A
divida desceu (€ 18,1 milhdes no trimestre anterior ¢ € 18,2 milhdes no final do ano de 2013)
devido a desvalorizagéo do real brasileiro e dolar e também devido a uma reclassificacdo. Neste
trimestre, a EDP transferiu cerca de € 400 milhdes de divida relativa aos projetos Jari e Cachoeira
Caldeirdo (projetos que vendido 50% a CTG em Dezembro) para passivos disponiveis para venda.
Caso néo consideremos este montante (nfo estava incluido nas nossas estimativas), a divida da
EDP seria cerca de € 17,9 mil milhdes, vindo cerca de € 300 milhdes abaixo das nossas
estimativas. A EDP informou que vai propor a assembleia um dividendo de 18,5 céntimos, em linha
com o dividendo que foi pago no ano passado e em linha com as nossas estimativas.

(para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot: EDP - 4Q13 Earnings Highlights —
Liberalized was a positive surprise, Brazil disappointed)

EDP: Recomendacao de Manter, Prego Alvo 2014 € 3,10, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

Inditex: atualizagao de estimativas

Atualizamos a avaliagéo sobre a Inditex, tendo revisto o precgo alvo de €112,6 para €110,00, com
uma recomendacgao de manter. Ajustamos as estimativas da empresa, refletindo o efeito cambial
(negativo) do Euro/lene. Revimos também em baixa a estimativa de abertura de lojas, embora tal
tenha tido um efeito residual, dado que a empresa aposta em menos aberturas de lojas mas com
uma area superior, pelo que o ritmo de abertura de espagos se mantém praticamente inalterado. A
margem bruta e margem operacional também foram revistas em ligeira baixa, com um impacto
ligeiramente negativo na avaliagdo. No entanto, o ajustamento do custo de capital (baixdamos de 5%
para 4.5% a taxa aplicada em Espanha) acabou por compensar em parte o efeito negativo da
revisao de estimativas. Refira-se que a Inditex ird apresentar os resultados do 4°Trimestre fiscal no
proximo dia 19 de Margo. Para mais informag6es por favor consultar “Company Update - Inditex -
Flagship stores & Online retail”.

Inditex: Recomendacao de Manter, Prego Alvo 2014 € 110,00; Risco Médio.
Jodo Flores, Analista de Agdes
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A Belgacom (cap. € 7,5 mil milhdes, -0,6% para os € 22,1), maior empresa de telecomunicagdes
belga, reportou uma quebra homéloga de 2,9% nas receitas do 4° trimestre, para os € 1,58 mil
milhdes, falhando os € 1,61 mil milhdes esperados. O Ebitda de € 398 milhdes também foi inferior
ao previsto (€ 401,8 milhdes). A empresa manteve o dividendo final nos 1,68/agdo, pelo que o
dividendo total relativo ao exercicio de 2013 é de € 2,18. No entanto a empresa pretende cortar o
dividendo em 31% para os € 1,50 anuais nos proximos 3 anos. Para 2014 prevé um Ebitda de €
1,63 mil milhdes a € 1,65 mil milhdes (analistas apontam para limite inferior do intervalo), receitas
excluindo BICS (onde devem recuar cerca de 10% a 15%) a cairem 1% a 2% e Capex na ordem
dos € 900 milhdes.

A Salzgitter (cap. € 1,8 mil milhdes, -1,2% para os € 30,7), uma das principais fabricantes de ago
alemas, reportou um agravamento das perdas anuais antes de impostos, tendo registado um
prejuizo de € 477,8 mil milhdes, o que ainda assim é ligeiramente melhor que o esperado (perdas
de € 484,8 milhdes). A penalizar estiveram, entre outros, imparidades relacionadas com a sua
unidade Peiner Traeger. As vendas recuaram 11% para os € 9,24 mil milhdes, falhando os € 9,63
mil milhdes apontados pelos analistas. Este ano a empresa estiva vendas em torno dos € 10 mil
milhdes e que possa atingir o break-even nos resultados.

A quimica alem& Bayer AG (cap. € 82,6 mil milhdes, +0,6% para os € 100,45), reportou 0s
nimeros do 4° trimestre, com o EPS ajustado a situar-se nos € 1,095, inferior ao € 1,196
estimados. Em termos homélogos as vendas permaneceram praticamente inalteradas nos € 9,9 mil
milhdes, nao atingindo os € 10,1 mil milhdes antecipados. O Ebitda excluindo extraordinarios foi de
€ 1,77 mil milhdes, recuando 3,1%, quando o consenso era de € 1,92 mil milhdes. O seu resultado
liquido foi de € 455 milhdes, aquém dos € 727,8 milhdes projetados. A empresa estima que em
2014 as vendas cresgam 5% para os € 42 mil milhdes, impulsionadas pela introdu¢do de novos
farmacos.

A Telecom ltalia (cap. € 14,9 mil milhdes, +1,5% para os € 0,826) corroborou a proposta do CEO
Marco Patuano para dar mais influéncia aos acionistas minoritarios no board da empresa. A
proposta, que inclui a redugéo dos atuais 15 para 11 a 13 membros no board, sera discutida na
reunido anual de 16 de abril.

O Governo Espanhol vendeu 7,5% da sua participagdo no Bankia (cap. € 17,6 mil milhdes, -3,5%
para os € 1,524%), capital que tinha injetado em 2012. As 863,8 milhdes de ac¢bes foram alienadas
a € 1,51 cada, pelo que o Estado tera encaixado cerca de € 1,3 mil milhdes, com um ganho de
capital de € 300 milhdes. A operacao foi realizada pelo UBS, Deutsche Bank e Morgan Stanley.

cap. - capitalizagdo bolsista

EUA

A retalhista Sears Holdings apresentou uma perda de $ 358 milhGes relativa ao 4° trimestre
fiscal, terminado a 1 de fevereiro, ou -$ 3,37 por agdo. As receitas recuaram 14% para os $ 10,59
mil milhdes, ficando ligeiramente acima dos $ 10,57 mil milhdes.

A retalhista J.C. Penney prevé um aumento das receitas anuais e melhoria das margens. As
vendas comparaveis deverdo crescer entre 0s 4% e os 6% (mid-single-digit). No 4° trimestre
fiscal, a perda ajustada foi de $ 0,68, o que pode n&o ser comparavel com os -$ 0,86 antecipados
pelos analistas. As receitas atingiram os $ 3,78 mil milhdes, falhando os $ 3,86 mil milhdes
aguardados. As vendas comparaveis registaram uma subida homéloga de 2%, em linha com
aguardado, estimando que as mesmas cresgam 3% a 5% no atual trimestre, abaixo dos 6,3%
avangados pelos analistas.
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A Best Buy, maior retalhista de aparelhos eletronicos do mundo, apresentou resultados do quarto
trimestre acima do estimado a beneficiar de corte de custos e de maior eficiéncia nas operagoes.
O lucro foi de $ 293 milhdes ou $ 0,83 por aglo, 0 que compara com uma perda de $ 409 milhdes
no ano anterior. O EPS ajustado atingiu os $ 1,24, acima dos $ 1,01 dos analistas. No entanto, as
receitas de $ 14,47 mil milhdes ficaram abaixo dos $ 14,68 mil milhdes. As vendas comparaveis
recuaram 1,2%, de forma mais acentuada que o previsto (-0,8%).

A Transocean, maior empresa de perfuragdo offshore, apresentou EPS ajustado de $ 0,73
relativo ao 4° trimestre, acima dos $ 0,72 estimados. As receitas de $ 2,33 mil milhdes, ficaram
abaixo dos $ 2,36 mil milhdes de consenso.

Outros

O indice Harmonizado de Pregos no Consumidor em Espanha apontou para uma estagnagéo
em fevereiro em termos homologos (inflagéo nula), quando o mercado estimava inflagdo nos 0,1%.

A Taxa de Desemprego italiana, subiu 20 pb, em janeiro, para os 12,9%, quando se esperava
uma estagnacdo nos 12,7% registados em dezembro.

A Produgéo Industrial no Japao cresceu mais do que o previsto em janeiro, expandindo 10,6%
em termos homoélogos, quando o antecipado era de apenas 9,4%. Em relagdo ao més de dezembro
o crescimento foi de 4%, suplantando os 2,8% aguardados.

No més de janeiro, as Vendas a Retalho na Alemanha cresceram inesperadamente 0,9% em
termos homélogos, quando o consenso era que ocorreria uma contragdo na ordem dos 1,7%.
Quando comparadas com dezembro as vendas expandiram 2,5%, suplantando as expectativas que
antecipavam apenas 1%.

O indice de Pregos no Produtor francés registou uma contragéo de 1,2% em janeiro, em termos
homélogos, quando o mercado esperava uma redugéo de 0,1%. Comparativamente a dezembro o
IPP desceu 0,6%.

O indice de Confiangca dos Consumidores na Zona Euro piorou em fevereiro, com o valor de
leitura a passar de -11,7 para -12,7, em linha com o previsto. A confianga nos Servigos melhorou,
com o indicador a passar de 2,4 para 3,2 vs. 2,5 estimados. A confianga econémica também
aumentou (indicador avangou 101 para 101,2 vs. consenso 100,7) e o indice de confianga na
Inddstria subiu inesperadamente de -3,8 para -3,4, quando se esperava uma descida para os -4,
tal como o indicador de confianga Empresarial, que cresceu de 0,25 para 0,37 vs. consenso 0,20.

O valor preliminar do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor alemao apontou para uma
descida da inflagdo homéloga de Alemanha, dos 1,2% para 1%.
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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

BES 13-02 DF 08-05 DF 25-07 DF 31-10 DF

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

Iberdrola 18-02 A4 30-04 A8 2307 AA 22-10 AA 18-02-2014

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

Sonae Capial 20-02 AA 08-05 DF 3-07 OF 30-10 DF

Jeronimo Marins 25-02 DF 30-04 A8 007 AA 30-10 AA

Indra 26-02 DF n.a. na na.

EDP Renovaveis 26-02 AA 07-05 A& 007 AA 20-10 AA

Zon Opamus 27-02 DF 08-05 A4 307 AA 06-11 AA 28-02-2014

EDP 27-02 DF 08-05 DF 3-07 DF 30-10 DF

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

Cimpor ar-02 15-056 n.a. n.a.

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

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

ARn 06-03 DF n.a. mn.a. K

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

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

CTT 12-03 13-056 na na.

Sonag IndisTia 12-03 DF 08-05 DF 3007 DF 13-11 DF

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

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

Gling 27-03 27-05 307 20-11

SAG 31-03 n.a. na na.

Soares da Cosla 24-04 28-05 14-08 21-11

Mardier na n.a. na n.a.

Ibersol n.a. n.a. n.a. n.a.

Mota-Engil n.a. n.a. n.a. na.

Redius 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 -0,01%. A melhor contribuigdo foi de
Randstad Holding (+50pb) e a pior foi de Porsche Auto-Prf (-59pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Peso  Preco  Ultimo  Variagdo Contribuicdo

Empresa Setor Inicial Ent?gda Preco %Ga Perfﬂrmaﬁze
Aglberts Inds Indusirial 16,67% 2367 24,06 1,65% 0,27%
Axa Segurader 16,67% 19,55 1891 -3.2T% -0,55%
Kingspan Group Consfrugao 16,6790 14,06 1445  281% 0,47%
Forsche Auo-Pri Automével 1667% 7862 7583 -355% -0,59%
Randsiad Holding Indusirial 16,67% 4400 45,32 301% 0,500
Smurft Kappa Gr Indusirial 16,67% 2010 1996  -0.70% -0,12%
Agies 100% -0.01%
Cash 0%
Carteira Técnica -0,01%
Euro Sioo 0,.46%
Diferenga -0.4Tpp
Explicada pela carieira -0.47pp
Expiicada pela subexposicio ac Eurc Soxx Opp

- Performance desde final de 2013 . Performance da Cartaira desde o langamento
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1Semana 1 Més 3 Meses 6 Meses ¥TD 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Carteira®  -0,01%  23% 42%  17T8%  36%  135% 13,0% -14,2% 237% B840% -453% -38% 234% 63%
Euro Stoxx  0,5% 3,8% 28% 13,8% 21%  205% 155% -17.7% -0,1% 234% -463% 4.8% 194% 240%

* A carteira tem exposigdo variavel ao mercado acionista
** Fecho na dttima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance da dltima semana foi de 1,8%. A maior contribui¢cdo foi de Tesla Motors
(+176pb) e a pior foi de E*Trade Financia (-15pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Peso  Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Enfrada  Prego % Performance
Amgen Inc Farmacéusco 8.57% 123 4% 121,86 -1,32% -0,11%
Elecironic Art Bens Pessoais 8,57% 27,79 2827  173% 0,15%
E*Trade Finandia Financeiro 8,57% 2273 2233 -1.76% -0,15%
Facebook Inc-A Tecnologico 8,57% 69,63 69,26 -053% -0,06%
Raytheon Co Industrial 8,57% 96,35 96,58 0,24% 0,02%
Sealed Air Corp Indusirial 857% 3272 3332 1,83% 0,16%
Tesla Motors Auiomdvel 857% 20097 25300 204%% 1,76%
Acbes B0% 295%
Cash 40%
Carteira Tecnica 1.77%
S&F 500 0,28%
Diferenca 1.48pp
Explicada pela carisira 2.66pp
Explicada pela subexposicao ao 5&F 500 -1.18pp
Performance desde final de 2013 . Performance da Carteira desde o lancamento

i ] — 5&P 500 Cartewa ELUA* / 7

" // A
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311213
19.01-14
07.02-14
260214
dez-06
novw-07
out-08
ago-08
jul-10
jun-11
abr-12
mar-13
few-14

1Semana 1M&s 3 Meses 6Meses  YID 2013 2012 2011 2010"  2009" 2008~
Carteira®  1,8% 5,8% 7.5% 138%  72%  161%  127%  -62%  204%  351%  -344%
S&P500  0,3% 2.8% 2.0% 126%  -02%  296%  134%  00%  128%  235%  -385%

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Os indices de agdes apresentam sinais de exaustdo no curto prazo, aumentando a probabilidade
de corre¢des em torno dos 5% na Europa e na ordem dos 10% nos EUA. O Stoxx 600 revelou
fraqueza em ultrapassar 0os maximos de janeiro, podendo vir testar os 320 pontos. O S&P 500
perdeu momentum ao tocar 0s maximos de sempre na Ultima semana, o que o podera conduzir
aos 1650 pontos, com um primeiro suporte nos 1770 pontos. Num horizonte temporal mais
dilatado, as corregbes seriam saudaveis, pois enquadram melhor os indices nos canais de mais
longo prazo. O PSI20 também esta pressionado pelo limite superior do intervalo de consolidagao
que admitimos, podendo registar quedas de até 6%. No médio longo prazo o incide nacional
mantém boas perspetivas, com potencial de valorizagdo superior a 20%, junto aos 8950 pontos.
Dado o cenario generalizado mais negativo para o curto prazo, esta semana reduzimos ambas
as exposigdes das carteiras em 20% - Zona Euro de 100% para 80% e EUA de 60% para 40%.

STOXX 600

O Stoxx 600 apresenta sinais de fraqueza de curto prazo, sem forga para ultrapassar os maximos
de janeiro Ultimo, proximo dos 340 pontos. O RSI tocou em terreno sobrecomprado, 0 que
aumenta a probabilidade de uma corre¢ao até a base do canal ascendente iniciado em meados
de 2012 (a amarelo), nos 320 pontos (-5%). No médio longo prazo, as perspetivas mantém-se
positivas, com potencial de valorizagdo até aos 380 pontos (+13%), topo do canal de
recuperagdo com inicio em 2009 (a rosa) ligeiramente acima da proje¢do 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 (+18%), maximos de 2007 (atingidos em meados desse
ano).

o i“n r’J"‘M,«W “. A
1
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008 2009 2011 2012
rope 600 Price Index EUR) Graph 10 Copyright@ 2014 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 continua pressionado pela resisténcia dos 7400 pontos, no topo do canal ascendente
iniciado em julho de 2013 (a amarelo). O fraco volume na Ultima recuperacédo do indice e a
divergéncia com o RSl nos dois picos mais recentes aumentam a probabilidade de correcéo até a
base da figura. A semelhanca do registado entre maio e agosto de 2009, o indice pode
consolidar entre os 6800 pontos e os 7400 pontos (linhas a azul, 6% abaixo e 2% acima dos
niveis atuais, respetivamente). As perspetivas de longo prazo continuam positivas, com o PSI20
enquadrado no canal de recuperagao com inicio em meados de 2012 (a rosa), podendo chegar
aos 8950 pontos em 2015 (23% de valorizagéo), atingindo os maximos de outubro de 2009 (linha
a vermelho).
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

0O S&P 500 esta a testar os maximos de sempre que atingiu em janeiro. No entanto, a perda de
momentum na Ultima semana e a divergéncia que esta a desenhar com o indicador técnico RSI,
podera pressionar o indice no curto prazo e trazé-lo de novo a base do canal ascendente de
2013 (a amarelo), nos 1770 pontos (-4%). As quedas podem mesmo chegar aos 11%, até aos
1650 pontos, fazendo um teste a base do canal a verde, ligeiramente acima dos maximos de
2000 e 2007. Esta correcdo seria saudavel, uma vez que neste caso o indice ficaria melhor
enquadrado no canal de recuperagdo de mais longo prazo, iniciado em 2009 (a rosa).

L
Tl

2012
4 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO

A Carteira Zona Euro estara 80% investida em 8 empresas (peso 10% cada).

Carteira Zona Euro para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
AC FP Equity Accor 5a Viagens e Lazer 10,0% 36,26
BEWVA SM Equity Bbva Banca 10,0% 03
BKT SM Equity Bankinier Banca 10,0% h 8%
BNF FP Equity Bnp Paribas Banca 10,0% 59,15
FUM1V FH Equity Forium Oyj Litliies 10,0% 17,30
KBC BE Equity Kbc Groep Banca 10,0% 450
KESBY FH Equity Kesko Oyj-B Retalho 10,0% 32,54
UG FP Equity Peugeot Sa Ausomovel 10,0% 12,90
Agbes 80%

Cash 20%

CARTEIRA EUA

A Carteira EUA estara 40% investida equitativamente em 9 empresas (peso 4,4% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
BLK US Equity Blackrock Inc Financeiro 4,4% 305, 81
CSC US Equity Compuier Science Tecnologico 44% 63,27
= EA LS Equity Elecironic Ars Bens Pessoais 4,4% 28,54
= FB US Equity Facebook Inc-A Tecnologico 44% 63,94
KLAC US Equity Kla-Tencor Corp Tecnokigico 4,4% 6497
PXD US Equiy Fioneer Naiural Energia 44% 195,00
QCOM US Equily Cualcomm Inc Tecnolagico 4.4% 75,19
R U5 Equity Ryder Sysiem Inc Industrial 44% 7437
SLB US Equity Schiumberger Lid Energia 4,4% 92 57
Agoes 40%
Cash 0%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composigéo.
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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 Comiss&o 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 avaliagdo incluido neste relatorio, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

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

. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem ag6es 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 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 nem véo receber nenhuma
compensagao por fornecerem uma recomendagado 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 da 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 e da Comiss&o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de
Supervisao da empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

. 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 aquisicao das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

Ll 0O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consoércio 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.

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagio jan-14 dez-13 set-13 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%  77%  76%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 35% 23% 9% 9% 10% 12% % M% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 9%  18%  18%  14%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 2% 5%  14% 0% 0% % 7% 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% -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 6697 6559 5954 5557 5822 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 informagdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer opera¢ao, nem
ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. N&o pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo 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 relatdrio 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 informagao referida neste relatorio 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
distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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