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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Otimismo de Wall Street contagia bolsas europeias

Portugal. O indice nacional foi excegdo aos ganhos na sesséo de terga-feira, ainda que tenha
recuperado dos minimos do dia, onde esteve a perder quase 2%. O PSI20 recuou 1,1% para os
7065 pontos, com 17 titulos em queda. O volume foi forte, transacionando-se 882 milhdes de
acdes, correspondentes a €191,4 milhdes (63% acima da média de trés meses). Pela positiva
destacou-se a Cofina, a subir 5,3% para os €0,635, liderando os ganhos percentuais, seguida da
Portugal Telecom (+0,7% para os €3,555) e da Mota Engil (+0,2% para os €5,266). A Sonae
Industria liderou as perdas percentuais (-3,6% para os €0,80), seguida da Jerénimo Martins (-2,8%
para os €13,615) e da Semapa (-2,6% para os €9,202).

Europa. Os mercados europeus recuperaram na Ultima meia hora de negociagdo de ontem e
encerraram em alta, contagiados pelo sentimento positivo de Wall Street. A motivar estiveram
dados econémicos acima do esperado do outro lado do Atlantico (vendas a retalho e confianga
empresarial nas PME’s), no dia em que a Banca norte-americana comegou a revelar as suas
contas. O indice Stoxx 600 avangou 0,2% (331), o DAX ganhou 0,3% (9540,51), o CAC subiu
0,3% (4274,2), o FTSE acumulou 0,1% (6766,86) e o IBEX valorizou 0,2% (10382). Os setores
que maiores valorizagdes apresentaram foram Utilities (+0,88%), Media (+0,79%) e
Telecomunicagdes (+0,79%). Pelo contrario, os setores que mais cairam foram Tecnologico (-
0,46%), Servigos Financeiros (-0,42%) e Energético (-0,29%).

EUA. Dow Jones +0,7% (16373,86), S&P 500 +1,1% (1838,88), Nasdag 100 +1,9%
(3580,646).Todos os setores encerraram positivos: Info Technology (+1,9%), Materials (+1,4%),
Health Care (+1,28%), Energy (+1,09%), Industrials (+1,03%), Financials (+0,79%), Consumer
Discretionary (+0,76%), Consumer Staples (+0,55%), Telecom Services (+0,42%) e Utilities
(+0,09%). O volume da NYSE situou-se nos 609 milhdes, ligeiramente abaixo da média dos
ultimos trés meses. Os ganhos ultrapassaram as perdas 3,8 vezes.

ASIA. Nikkei (+2,5%); Hang Seng (+0,5%); Shangai Comp (+0,2%).

CTT - Inicio de cobertura do titulo

Iniciamos a cobertura dos CTT, com um prego alvo de €6,95 para o final deste ano e uma
recomendacgéo de Compra, representando um potencial de subida de cerca de 17% (com base na
cotagdo de fecho de 14 de janeiro). As principais unidades de negécio sdo “Correio”, “Expresso &
Encomendas”, “Servigos Financeiros” e “Solugbes Empresarias”. Para fazer face a queda das
receitas no mercado tradicional de correio (penalizadas pelo efeito substituicdo para meios
eletrénicos e pelo ambiente econdmico depressivo) a empresa aposta num forte crescimento das
areas de “Expresso & Encomendas” (a qual devera beneficiar da retoma da economia e também
do forte espago de crescimento deste segmento com a cada vez maior utilizagdo dos meios
eletrénicos para compras, B2B,B2C) e nos “Servigos Financeiros” o qual passa pela oferta de
mais produtos financeiros e a criagdo de um banco postal. Além da aposta nestes segmentos, a
estratégia passa também pela manutengdo de uma politica de corte de custos, a qual se devera
refletir na subida das margens operacionais.

Em termos globais, a empresa beneficia de uma forte estratégia e de uma situagéo financeira
sélida, ao mesmo tempo que apresenta uma politica de dividendos agressiva e devera vir a ser
incluida na proxima reviséo anual do PSI20 (Margo).

Para mais informagdes por favor consultar “Initiating Coverage: CTT - Delivering good news’”.
CTT: Recomendagao de Comprar, Preco Alvo 2014 €6.95, Risco Médio
Jodo Flores, Analista de Agdes
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Portugal ‘

Cade aprova fusao entre PT e Oi sem restrigoes

O Cade, Conselho Administrativo de Defesa Econémica do Brasil, aprovou a fuséo da PT com a Oi.
A fus&o foi aprovada sem restrigdes, j& que as duas empresas nédo concorrem diretamente uma
com a outra, operando em mercados distintos. A decisdo do Cade foi publicada hoje em Diario
Oficial do Brasil. Ndo se esperava que o Cade colocasse entraves a esta operagao.

Esta é uma noticia neutral para a PT, indo de encontro ao que se esperava. Ja a noticia da
passada 6%Feira, sobre uma decisdo preliminar da CVM que diz os acionistas controladores da Oi
nédo deverao votar a avaliagdo de ativos da Portugal Telecom no ambito da fusdo com a Oi, levanta
preocupacgdes. Esta decisdo pode significar que os termos da fusdo para os acionistas minoritarios
da Oi tenham de ser melhorados, 0 que resultaria numa menor participagéo dos acionistas da PT
na futura CorpCo. Além disso, pode também resultar num atraso do processo de fusdo, que se
supde vir a ficar concluido até ao final do 1° semestre.

Portugal Telecom: Recomendagédo de Manter, Prego Alvo 2014 €3.80, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

A Espirito Santo Sadde (ESS), operador de salde privado portugués de referéncia, anunciou
através da CMVM, a intencdo de avancar com uma oferta publica inicial (IPO), que incluird um
aumento de capital e a admiss&@o a negociagdo das suas a¢des na Euronext Lisbon. A imprensa
nacional avanga que o IPO da empresa do Grupo Espirito Santo devera ter inicio a 27 de janeiro,
com a data indicativa da sessdo especial de bolsa a 7 de fevereiro e admissdo a cotagéo trés dias
mais tarde.

Principais Caracteristicas da Operagao, como comunicado na CMVM:

- O perspetivado IPO deverd incluir a emissédo de novas agdes pela ESS, num montante de
aproximadamente €25 milhdes, e uma venda parcial de agdes ja existentes detidas por alguns dos
acionistas atuais da empresa (Rio Forte Investments, S.A., Espirito Santo Financial Group, S.A. e
Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A.). O aumento de capital a efetuar pela empresa tem
como principal objetivo o reforco da sua estrutura financeira, aumentando a flexibilidade para
futuros investimentos.

- E expectavel que o IPO consista i) numa oferta publica de agdes dirigida a investidores em
Portugal, que incluird uma tranche para Colaboradores da ESS (a “Oferta Publica de Distribui¢ao”)
e ii) uma oferta institucional em Portugal e noutros paises, excluindo os EUA, ao abrigo do
Regulation S, e nos EUA para Qualified Institutional Buyers ao abrigo da regra 144A (a “Oferta
Institucional”).

- Apds o IPO, prevé-se que a Rio Forte Investments S.A., através da sociedade por si controlada
Espirito Santo Healthcare Investments S.A., mantenha uma participagdo minima e 51% no capital
da ESS. O Credit Suisse e o Espirito Santo Investment Bank (que pertence ao mesmo Grupo
Financeiro de alguns acionistas da Empresa) atuam como Joint Global Coordinators e Joint
Bookrunners da Oferta Institucional. O Crédit Agricole CIB actua como Senior Co-Lead Manager e
o Banco Finantia, Banco Santander, BBVA, BPIl e aixaBl como Co-Lead Managers da Oferta
Institucional.

- O Espirito Santo Investment Bank atuara também como Coordenador Global da Oferta Pablica de
Distribuigéo.

De acordo com o Econémico, Miguel Pais do Amaral podera, em conjunto com outros empresarios
nacionais e estrangeiros, avangar para a privatizagdo da TAP. O dossier estara a ser estudado ha
varios meses e a privatizagao ja motivou uma reuniéo, no final de Outubro, entre o empresario e
Fernando Pinto, presidente da companhia aérea. Do lado do Governo mantém-se a intengédo de
avangar com a privatizagéo logo que haja sinais de um processo competitivo. (Econémico)
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!

De acordo com a Bloomberg, que cita o Le Figaro, a Bouygues (cap. €9,7 mil milhdes), grupo
industrial que atua nas areas de telecomunicagdes, construgdo e comunicagao, esta a elaborar um
projeto para alargar a area terrestre do Monaco em 6 hectares para o mar, projeto que podera
custar cerca de mil milhdes de euros e levar 12 anos a ser concluido. A Vinci serd outra
concorrente para a execugdo do projeto.

A Burberry (cap. £6,5 mil milhdes), maior retalhista de luxo do Reino Unido, reportou vendas do 3°
trimestre fiscal acima do antecipado pelos analistas. As receitas no retalho nos trés meses
terminados a 31 de dezembro aumentaram 14% para os £528 milhdes (vs. consenso £518
milhdes). As vendas comparaveis (em lojas abertas ha mais de 1 ano) cresceram 12%, mostrando
uma ligeira desaceleragdo em relagéo ao 1° semestre fiscal, onde tinham crescido 13%. A empresa
espera um aumento modesto da margem operacional no ano, reiterando as perspetivas apontadas
em novembro.

EUA

A Wells Fargo (cap. $240 mil milhges), um dos principais bancos norte-americanos em ativos e o
maior em crédito a habitago, apresentou uma subida de 10% nos lucros do 4° trimestre. O
resultado liquido atingiu os $5,61 mil milhdes, ou $1/agéo, ficando acima dos $0,98 estimados. A
beneficiar esteve o corte de custos. O produto bancario caiu 5,5% em termos homoélogos, para os
$20,7 mil milhdes. O racio de eficiéncia desceu 60pb face ao periodo anterior, para os 58,5%.

Os lucros do 4° trimestre do JPMorgan (cap. $216,9 mil milhdes), maior banco norte-americano,
recuaram 7,3%, penalizados pelo desembolso de $2,6 mil milhdes para resolver processos
judiciais relacionados com esquema de piramide de Bernard Madoff. O resultado liquido caiu para
os $5,28 mil milhdes, ou $1,30 por agdo. O EPS ajustado (que exclui os custos do caso Madoff e
outros efeitos extraordinarios) veio nos $1,40, superando os $1,37 apontados pelos analistas. O
produto bancario caiu 1,1% para os $24,1 mil milhdes, excedendo ainda assim os $24,08 mil
milhdes esperados. Os resultados nas areas corporate e investment banking recuaram 57% para
os $858 milhdes.

A Google (cap. $375,2 mil milhdes), proprietario do maior site de pesquisa online, chegou a
acordo para a compra da Nest Labs, fabricante norte-americana de termostatos e alarmes
inteligentes, por $3,2 mil milhdes, sendo a segunda maior compra feita pela Google (a maior foi a
da Motorola).

De na agenda macroeconoémica de hoje salientamos a divulgagéo do saldo da Balanga Comercial
da Zona Euro (10h), Empire Manufacturing (13h30m) e Beige Book da Fed (19h), importante
para se perceber o ritmo econémico nos 12 estados da Reserva Federal e da atividade nos
diferentes setores.

De acordo com a evolugéo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), a inflagdo
homoéloga em Espanha permaneceu nos 0,3% em dezembro.
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A Taxa de Desemprego na area da OCDE desceu 10pb para os 7,8% em novembro. O
desemprego na Zona Euro manteve-se estavel nos 12,1%, recuando na Irlanda (-20pb para
12,3%) e em Portugal (-10pb para 15,5%) e permanecendo nos mesmos niveis em Franga (10,8%)
e Alemanha (5,2%), sem sentido inverso Italia registou uma subida 20pb para 12,7%. Segundo a
organizagao, a taxa de desemprego no Japao manteve-se nos 4%. Nos EUA ter-se-a verificado
uma descida de u 20pb para 7,2%, sendo que os Ultimos dados mostram j& uma decsida de 30pb
em dezemvro, para o0s 6,7%.

Os Stocks das Empresas norte-americanas aumentaram 0,4% em novembro, de modo mais
expressivo que o aguardado (0,3%).

As Vendas a Retalho nos EUA cresceram 0,2% em dezembro, comparativamente ao més
antecedente, ligeiramente mais que o previsto (0,1%). Excluindo as componentes Auto e Energia a
subida foi de 0,7% (vs. consenso 0,4%).

De acordo com a Associagdo Empresarial norte-americana NFIB (sigla em inglés), a Confianga
Empresarial nas PME’s dos EUA aumentou em dezembro, pelo segundo més consecutivo. O
valor de leitura subiu de 92,5 para 93,9, superando os 93,1 estimados.

O indice de Preg¢os no Consumidor do Reino Unido apontou para uma descida de 10pb na
inflagdo homdloga em dezembro, para os 2%, quando o mercado antecipava a sua estagnagéo.

A Producao Industrial na Zona Euro expandiu-se 3% em termos homélogos em novembro, de
forma mais surpreendente que o previsto (1,8%). Face ao més anterior o crescimento foi de 1,8%,
superior aos 1,4% estimados.

A Balanga de Transagoes Correntes em Franga apresentou um défice de €1,9 mil milhdes em
novembro, €100 milhdes menos negativo que no més de outubro.

De acordo com o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, a inflagdo homéloga em Franga
manteve-se nos 0,8% em dezembro, ligeiramente abaixo do esperado (0,9%).
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Resultados ‘
. . . . Dia do

Empresa 4° Trim. 2013 19 Trim. 2014 29Trim. 2014 37 Trim. 2014 .

Investidor

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

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

Poriucel 28-01 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF

BCF 03-02 DF 05-05 DF 28-07 DF 03-05 DF

MNowvabase 06-02 DF 08-05 DF 30-07 DF 06-11 DF

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

Portugal Telecom 18-02 AA n.a. n.a. n.a.

Iberdrola 18-02 AA 30-04 AA 23-07 AA 22-10 AA 18-02-2014

Sonae Capital 12-02 DF 08-05 DF 3-07 DF 30-10 DF

EDF Renovaveis 26-02 AN 07-05 AA 30-07 AL 20-10 AA

Jeronime Marins 26-02 AN 30-04 AA 30-07 AL 30-10 AA

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

Telefonica 27-02 AN 09-05 AA 3-07 AL 06-11 AA

Sonasoom 11-03 AA n.a. na. n.a.

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

REN 20-03 DF 22-05 DF 3-07 DF 06-11 DF

Glink 27-03 27-05 3N-07 20-1

Media Capial n.a. n.a. n.a. n.a.

BES n.a na na. n.a.

Impresa na. n.a. n.a. n.a.

Alri n.a. n.a. na. n.a.

BFI n.a. n.a. na. n.a.

Cofina n.a. n.a. na. n.a.

Indra n.a. na. na. na.

Semapa n.a. n.a. n.a. n.a.

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

Sonae Sierra n.a. n.a n.a. n.a.

Sonas Indistria n.a. n.a. na. na.

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

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

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

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

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

Soares da Cosia n.a. na. na. na.

Indiiex n.a. n.a. n.a. n.a.

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

Af Anies Aberura; OF: Depoes Fecho; naa. - ndo disponivel (e) esperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Rewters, outras. *Resultados Operacionais
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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 bcep 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 becp pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

. O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissées por servigos 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 nédo vao receber

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

. A remuneragdo dos analistas é 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.

Ll O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, 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 operagdo 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 @ Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendagao dez-13  set13 jun-13 mar13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 55% 59% 7% 76% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 18% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 5% 14% 0% 0% 4% % % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom /Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 4% M% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 102% 71% -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 6559 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informacdo 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 operagao, 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 relatorio. 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 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 utilizagao da informagcao 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
distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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