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RSN Carteiras \ \

Fecho Var.% ano

(¢) Na semana passada, a rendibilidade da carteira agressiva foi de -1,74% (+8,3% em
Euro Stoxx 00 26w 16% 16w 2014), ganhando 3,05pp vs. PSI20 (5,00pp em 2014). Esta semana ndo ha alteragdes.
PSI20 6774 -10%  33% 33% A rendibilidade da carteira liquidez foi de -3,86% (+3,1% em 2014), ganhando 0,93pp
IBEX 35 9869  36% -05% -05% Vs PSI20 (-0,2pp em 2014). Esta semana sai a Sonae e entra a Portugal Telecom. (ver
CAC 40 4161 -28%  -31%  -31% péginas 8e 9)
DAX 30 9.392 -2,5% -1,7% L7%  paaa
FTSE 100 6664  -16%  -13%  -09% VEYderlelo) ‘ ‘
Dow Jone 15.879 -2,0% -4,2% -3,5%
S&P 500 1.790 -2,1% -3,1% -2,4% FECHO DOS MERCADOS
Nasdag 4128 21%  -12%  04%  Depreciacdo de divisas de mercados emergentes leva holsas a quedas acentuadas
Russell 1.144 -2,4% -1,7% -0,9%
NIKKEI 225+ 15006 25%  7.9%  -45% P20 Eurostoxx S&P 300
MSCI EM 950  -15%  -53%  -45% Banif - Bancoln  1,7% Celesio Mg 37% Juniper Nefworks 6,6%
MBCPV&GEU 1.308 -2,4% 2,9% 2,9% T Jeronimo Marine  1,2% Jeronimo Marine  1,2% Discover Financi 2,8%
MBCP TH EU 1.572 -1,8% 1,9% 1,9% Poucel 52 0,8% OpapSa  1,1% F5 Metwioeks 2,3%
MBCPV&GUS 1.508 -1,0% -2,1% -1,4% AR Sgos 82 2.7% Lddss Ay -5.5% ave Surgic 5.4%
*Fecho de hoje
PetréleoONTI; %6 07% -18% -1,0% ¢ Porugal TetReg  -3,0% MeroAg  -5,8% ng Game Tech  -14,8%
CRB 2825 04%  08%  16% Sonae indus/New  -3.8% Maphe 52 -55% Kansas City Sout  -15,7%
OURO 1.262,6 0,0% 48%  56%  Fonte: Millannium investment banking, Bloomberg
EURO/USD 1,368 0,1% -0,8%
Eur 3m Dep* 0,250 -1,0 15 - PORTUGAL
::nzoly(:w ig;g 122 zji ~ Galp-dados operacionais do 4° trimestre com niimeros abaixo das nossas estimativas
“axa 06 juro com variagoes em p.b. OPV da Espirito Santo Sadde inicia-se hoje e termina dia 6 de fevereiro

CTT: mais noticias sobre o Banco Postal entre o 3° trimestre e o principio do 4°Trim.
Certicados Fecho ., Vardh Zon Optimus - Grupo Espirito Santo alineou 3% das a¢bes Zon Optimus
(1) no ano

PSI20 6758  -1,0% 34% EUROPA
IBEX35 98,68  -35% -05% BG Group emitiu um profit warning para os resultados de 2013
FTSE100 (2) 66,44 -1,7% -13%  Liberty Global concordou adquirir a Ziggo
ValuegGrowth EU 1306 -2:4% 33%  Matthias Zachert deixa Merck KGaA para passar a CEO da Lanxess
Technical EU 1535 3% 0%%  AT&T confirmou ndo pretender lancar nenhuma oferta de compra & Vodafone
Value&Growth US 11,07 0,0% -1,1%
(1)Média entre compra e venda no fecho EUA

(2)Sem risco cambial (certificado quanto) ) . .
Microsoft reportou resultados e vendas do seu 2° trimestre fiscal

Starbucks desiludiu nas vendas do 1° trimestre fiscal
E*Trade Financial apresentou EPS ajustado de $0,21 relativo ao 4° trimestre
Xerox prevé atingir um EPS ajustado de $0,23 a $0,25 no primeiro trimestre

Base 100 em Euros

117 Procter & Gamble reportou uma quebra de 16% no resultado liquido do 2°trim. fiscal
109 Bristol-Myers revelou EPS ajustado do 4° trimestre, muito superior ao estimado
101
OUTROS
93

Indicador alemé&o IFO aumentou mais que o previsto em janeiro

B T T & & & & & & Alemanharecorreu aos mercados para se financiar a 12 meses
-~ - - \—I| i i i i
g 8 8 & 8 2 & &8
AGENDA MACRO
—PSI20 — S&P500 Euro Stoxx
Hora Pais Evento Estim. Ant.
1500 EuA enda de cazas novas (dez) 458K Aedi
1300 EUA enda de cazas novas (m) (dez) A% -210%

Ramiro Loureiro, Analista de Mercados
+351 210 037 856
ramiro.loureiro@millenniumbcp.pt

Estim.-valor estimado; Ant -valor no periodo antecedente; (Fi-Valor fingl; (m)-Var. menzal; (h-Var. homaloga
Estimativas de consenso a 240172014
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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Depreciagéo de divisas de mercados emergentes leva bolsas a quedas acentuadas

Portugal. O PSI20 recuou 1% para os 6773 pontos, com 17 titulos em queda. O volume foi forte,
transacionando-se 676,2 milhdes de acOes, correspondentes a €171,5 milhdes (40% acima da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se o Banif, a subir 1,7% para os €0,0117), a
Jer6nimo Martins (+1,2% para os €12,99) e a Portucel (+0,8% para os €3,06). A Sonae Industria
liderou as perdas percentuais (-3,8% para os €0,767), seguida da Portugal Telecom (-3% para 0s
€3,376) e a Altri (-2,7% para os €2,405).

Europa. Os mercados europeus encerraram em queda acentuada. Os receios de que a Fed volte
a anunciar uma nova reducdo do montante de compra mensal de ativos j& na reunido desta
semana, estdo a gerar uma fuga de capitais dos mercados emergentes, gerando pressdo
vendedora nas divisas como a lira turca, o rand sul-africano e a peso argentino. O indice Stoxx
600 recuou 2,4% (325), o DAX perdeu 2,5% (9392,02), o0 CAC desceu 2,8% (4161,47), o FTSE
deslizou 1,6% (6663,74) e o IBEX desvalorizou 3,6% (9868,9). Os setores que mais perderam
foram Automdvel (-3.1%), Recursos Naturais (-2.95%) e Quimico (-2.84%).

EUA. Dow Jones -2% (15879,11), S&P 500 -2,1% (1790,29), Nasdaq 100 -2% (3541,481).Todos
0s setores encerraram negativos: Industrials (-3,11%), Materials (-2,73%), Health Care (-2,33%),
Financials (-2,29%), Energy (-2,06%), Info Technology (-2,05%), Consumer Discretionary (-
1,92%), Utilities (-1,12%), Telecom Services (-0,98%) e Consumer Staples (-0,9%). O volume da
NYSE situou-se nos 851 milhdes, 31% acima da média dos Ultimos trés meses (651 milhdes). As
perdas ultrapassaram os ganhos 15,6 vezes.

Asia. Nikkei (-2,5%); Hang Seng (-2,1%); Shangai Comp (-1,3%)

Hot Stock

O BG Group (cap. £36,4 mil milhdes, -14,9% para os £10,68), empresa britanica petrolifera e de
gas natural, emitiu um profit warning para os resultados de 2013, esperando um lucro total de $2,2
mil milhdes, menos que o esperado anteriormente. A produgdo para este ano estima-se em 590
mil a 630 mil barris por dia, menos que os 633 mil de 2013.
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Portugal ‘ ‘

Galp - dados operacionais do 4° trimestre com nimeros abaixo das nossas estimativas

A Galp comunicou ao mercado os dados operacionais relativos ao 4° trimestre. Consideramos que
estes dados sdo ligeiramente negativos, uma vez que 0s nimeros da exploracdo & producédo e
também de crude processado vieram abaixo das nossas estimativas. A producdo de net entitlement
foi de 21,9 mil barris por dia (+24.1% do que no trimestre homdlogo), ficando 5.6% aquém das
nossas estimativas e nas refinarias, a Galp processou cerca de 21,35 milhdes de crude (+13.6% do
que no trimestre homoélogo, -4.3% do que no trimestre anterior), abaixo das nossas estimativas de
21,75 milhdes. O benchmark na area de refinagdo no quarto trimestre ficou num nivel préximo de
zero, 0 que significa que ainda ndo ha sinais de recuperagdo neste negocio. As vendas a clientes
diretos continuam a mostrar sinais consistentes de recuperacdo, aumentando cerca de 11.6% face
ao trimestre homdlogo e 2.2% face ao trimestre anterior. Os volumes de gas natural fornecido
diminuiram cerca de 1.6% face ao trimestre anterior, sendo que nesta area o trading (um dos
segmentos de negocio) diminuiu cerca de 20.1% face ao trimestre anterior, em linha com o que a
Galp j& tinha avangado, uma vez que o terceiro trimestre foi muito atipico em termos de volumes de
trading. Os resultados da Galp serdo divulgados dia 10 de fevereiro antes da abertura do mercado
e havera nesse mesmo dia uma conference call as 11h30m.

(para mais informagOes, por favor consulte o nosso Snapshot: Galp - 4Q13 Operating Data
Comment - Figures fell short of our estimates).

Galp: Recomendacdo de Comprar, Preco Alvo 2014 €15.95, Risco Elevado
Vanda Mesquita, Analista de Ac¢les

A Oferta Publica de Venda (OPV) da Espirito Santo Saulde, a primeira cotada portuguesa do setor
salde, inicia-se hoje, dia 27 de janeiro, pelas 8h30 e termina dia 6 de fevereiro pelas 15h. Segundo
a CMVM, o preco por agdo para colocagdo esta no intervalo €3,2 a €3,9. As a¢des devem comecar
a ser negociadas em bolsa no dia 12 de fevereiro.

CTT: mais noticias sobre o Banco Postal entre o 3° trimestre e o principio do 4°Trimestre

O Presidente do Conselho de Administragdo & CEO do CTT (Francisco de Lacerda) foi entrevistado
no passado sabado (25 de janeiro) pelo jornal diario “Publico”. Destacamos na entrevista:

i) Estratégia para os servigos financeiros (Banco Postal): Continuar a distribuir os produtos que ja
distribuem; acrescentar a distribuicdo de produtos de terceiros e analisar de novo em que termos,
quando e como é que faz sentido desenvolver o Banco Postal. Teremos noticias sobre o Banco
Postal entre o terceiro e o principio do quarto trimestre. Ndo havera tempo para ter instalado Banco
Postal em 2014. Existe um ano para analisar o assunto do Banco Postal e propor o passo seguinte
(o prazo podera ser alargado).

ii) Mantém-se a estratégia da empresa definida no periodo pré-privatizagéo.
iii) AG: a proxima AG sera convocada até ao final de fevereiro.

iv) Pagamento de 60 milhdes de euros de dividendos este ano (relativos a resultados de 2003) e
pay-out de pelo menos 90% dos resultados liquidos sera proposto na AG.

v) Custos. Excesso de trabalhadores: visto a luz de hoje, ndo ha, ou ndo ha em grandes nimeros.
Continuardo a encerrar estacfes dos correios, como parte do processo de reestruturacéo

Em termos globais destacamos a revelagao que haverd mais noticias sobre o Banco Postal entre o
3° e principio do 4°Trimestre, dado que na generalidade néo foram reveladas surpresas.

CTT: Recomendacéo de Comprar, Preco Alvo 2014 €6,95, Risco Médio;
Jodo Flores, Analista de Agdes
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Zon Optimus - Grupo Espirito Santo alineou 3% das a¢des Zon Optimus

De acordo com a imprensa, na passada sexta-feira, 0 Grupo Espirito Santo alineou 3% das a¢des
Zon Optimus, 15.455.000 ac¢bes, no ambito de um accelerated bookbuilding (uma colocacéo
acelerada feita geralmente depois de mercado). As ac¢bes foram vendidas a €4,90, o que
representa um desconto de 2% face ao preco do dia anterior. Adicionalmente, € referido que esta
colagdo foi efetuada junto de 85 investidores na maioria estrangeiros.

Zon Optimus: Recomendacédo de Manter, Preco Alvo 2014 €5,30, Risco Médio;
Alexandra Delgado, CFA, Analista de acdes.

Europa

A Liberty Global (cap. $32,2 milhdes), norte-americana de cabo do milionario John Malone,
concordou adquirir a Ziggo (cap. €6,4 mil milhdes, -3,7% para os €32,025), operadora de cabo
holandesa, por €6,9 mil milhdes.

Matthias Zachert vai deixar o cargo de CFO na farmacéutica alemd Merck KGaA (cap. €26 mil
milhdes, -10,4% para os €119) para passar a CEO da Lanxess (cap. €4,1 mil milhdes, +8,3% para
o0s €48,775), alema especializada em produtos quimicos e polimeros.

A AT&T (cap. $176,5 milhdes), maior telecom dos EUA, confirmou ndo pretender langar nenhuma
oferta de compra a Vodafone (cap. £106,6 mil milhdes, -5,5% para os £2,1985), segunda maior
operadora movel mundial. Assim, de acordo com o regulamento britanico, esta impedido o
lancamento de ofertas de compra sobre mais de 30% da Vodafone nos préximos seis meses.

EUA | |

A Microsoft, maior fabricante mundial de software, reportou ontem apds o fecho resultados e
vendas do seu 2° trimestre fiscal, que excederam as expetativas: EPS ajustado veio nos $0,78
vs. consenso $0,68. As vendas cresceram 14,3% para $24,52 mil milhdes vs. consenso $23,68 mil
milhdes.

A maior cadeia de cafés mundial Starbucks, desiludiu nas vendas do 1° trimestre fiscal, ao
apresentarem um crescimento homélogo de apenas 12% para os $4,24 mil milhdes vs. consenso
$4,29 mil milhdes. O resultado liquido subiu 25% para os $540,7 milhdes, ou $0,71 por algdo, e
excedeu as previsdes dos analistas ($0,69 por acdo). As vendas comparaveis (lojas abertas ha
pelo menos 13 meses) subiram 5% em termos globais, a um ritmo inferior ao esperado pelo
mercado (5.9%). A empresa reiterou as previsdes anuais e vai pagar um dividendo trimestral de
$0,26 a 21 de fevereiro (ex-date a 4 de fevereiro).

A corretora E*Trade Financial apresentou EPS ajustado de $0,21 relativo ao 4° trimestre, acima
dos $0,19 estimados, com as receitas a recuarem 4,4% em relacdo a igual periodo de 2012, para
os $447,1 milhdes, ultrapassando ainda assim os $424,1 milhdes projetados pelo mercado. As
provisdes para perdas de crédito diminuiram para os $17,4 milhes (vs. consenso $38,8 milhdes).
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A Xerox, fabricante de impressoras e fotocopiadoras, prevé atingir um EPS ajustado de $0,23 a
$0,25 no primeiro trimestre, em linha com as estimativas dos analistas. Sem surpresas, no 4°
trimestre o EPS ajustado situou-se nos $0,29, mas as receitas recuaram 5,5% em termos
homdlogos, para os $5,6 mil milhdes, falhando os $5,65 mil milhdes antecipados.

A Procter & Gamble, multinacional norte-americana fabricante de bens de grande consumo,
reportou uma quebra de 16%& no resultado liquido do 2°trimestre fiscal, para os $3,43 mil
milhdes, ou $1,18 por acdo. O EPS ajustado situou-se nos $1,21, acima dos $1,20 antecipados
pelos analistas. As vendas cresceram 0,5% para $22,3 mil milhdes, em linha com o aguardado,
suportadas pelo crescimento nos mercados emergentes. A empresa reiterou o guidance para o
ano fiscal, esperando um crescimento de EPS ajustado entre 0s 5% e 0s 7%, com aumento de 3%
a 4% nas receitas organicas.

A biofarmacéutica Bristol-Myers, revelou EPS ajustado de $0,51 relativo ao 4° trimestre, muito
superior ao estimado ($0,43). As vendas cresceram 6% em termos homélogos, para 0s $4,44 mil
milhdes, acima dos $4,33 mil milhdes aguardados.

Outros

O indicador de sentimento empresarial alemdo IFO aumentou mais que o previsto em janeiro,
subindo de 109,5 para 110,6 (vs. 110,0 esperados), a terceira melhoria mensal consecutiva. O
indicador de confianga na Situagdo Atual também melhorou, de 111,6 para 112,4, sem surpresas
para os analistas, assim como as Expectativas para 0s proximos seis meses, onde o indicador
passou de 107,4 para 108,9 (acima do consenso de 108,0).

A Alemanha recorreu aos mercados para se financiar em €1,93 mil milhGes, através da emissao
de titulos de divida a 12 meses. O tesouro germanico pagou uma taxa de juro média ponderada de
0,107% (vs. 0,0916% na anterior emissdo comparavel) e a procura quase duplicou a oferta
disponivel (bid to cover ratio 1,8, vs. 1,3 na anterior emissdo comparavel).

Na sexta-feira, a cinco dias da reunido de politica monetaria da Fed, os mercados financeiros
comecaram a mostrar um forte desconforto com a possibilidade da autoridade monetaria voltar a
anunciar (tal como o fez em dezembro passado) uma nova redugao do seu programa de compra
de ativos (QE). Este mal-estar foi especialmente visivel na depreciacdo das moedas dos paises
emergentes como o real brasileiro, a lira turca, o rand sul-africano e o rublo russo, que tinham
beneficiado do interesse dos investidores num ambiente global de liquidez abundante e de taxas
de juro muito baixas nos paises desenvolvidos. Neste contexto, 0 peso argentino destacou- se
pela negativa com as autoridades a anunciarem uma desvalorizacdo em quase 13%, 0 que se
traduziu na queda diaria mais acentuada desde a crise financeira de 2002. Para mais informagdes
por favor consulte o Comentario Diario Millennium Investment Banking - Taxas de juro e cambios,
de 24 de janeiro.

A agéncia Moody’s reiterou o rating de divida publica de Franca em Aal, mantendo o outlook
negativo.
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Resultados

Empresa 4° Trim. 2013 1° Trim. 2014 20 Trim. 2014 3°Trim. 2014 Dia c_io
Investidor

Jerénimo Martins * 13-01 DF n.a. n.a. na

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

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

Portucel 29-01 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF

BPI 30-01 DF n.a. n.a. n.a.

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

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

Galp Energia 10-02 AA 29-04 AA 28-07 AA 27-10 AA 04-03-2014

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

Iberdrola 19-02 AA 30-04 AA 23-07 AA 22-10 AA 19-02-2014

Sonae Capital 19-02 DF 08-05 DF 31-07 DF 30-10 DF

EDP Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA 30-07 AA 29-10 AA

Jerénimo Martins 26-02 AA 30-04 AA 30-07 AA 30-10 AA

Zon Optimus 27-02 AA 08-05 AA 31-07 AA 06-11 AA 28-02-2014

EDP 27-02 DF 08-05 DF 31-07 DF 30-10 DF

Telefonica 27-02 AA 09-05 AA 31-07 AA 06-11 AA

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

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

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

Sonae 19-03 AA 14-05 DF 20-08 DF 12-11 AA

Inditex 19-03 AA n.a. n.a. na.

REN 20-03 DF 22-05 DF 31-07 DF 06-11 DF

Glintt 27-03 27-05 31-07 20-11

Media Capital n.a. n.a. n.a. n.a.

BES na. n.a. n.a. na.

Altri n.a. n.a. n.a. n.a.

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

Indra na. n.a. n.a. na.

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

Martifer na. n.a. n.a. na

Sonae IndUstria n.a. n.a. n.a. n.a.

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

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

CTT n.a. n.a. n.a. n.a.

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

Reditus na. n.a. n.a. na

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

Soares da Costa na. n.a. n.a. na.

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

AA: Antes Abertura; DF: Depois Fecho; n.a. - ndo disponivel (e) esperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Reuters, outras. *Resultados Operacionais
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Ultimo Prego Alvo Potencial - . Capitalizagdo Variagao (%) PIE Dividend Yield

24-01-2014 Prego (€) Final '14 (€)  Valorizagéo (1) Recomendagdo  Risco Bolsista (Emn)

Semana M 3M 12M  YTD 2012 2013E 2014E 2012 2013E
PSI 20 6.774 58.942 -4.8 24 8,7 78 33
IBEX 9.869 532.138 5,7 05 0,5 139 0,5
Financeiras 10.012 1,7 5,6 37,6 18,5 9,5
BCP 1) 0,17 - -- - 3.358 95 2,6 62,3 54,9 24 - - - - -
BES 1,15 1,20 4,1% Manter Alto 4.633 8,9 8,0 237 28 110 31,9 perda 4809 0,0%  0,0%
BPI 1,45 1,50 3,2% Manter Alto 2.021 1,8 160 385 139 19,6 53 273 150 0,0%  0,0%
Telecomunicagdes 59.023 73 -1,6 9,6 6,7 23 11,7 126 15,9 07%  6,0%
Telefénica 11,55 14,40 24,7% Compra Médio 52.564 15 17 -10,3 6,4 2,4 11,7 12,6 14,8 01%  6,5%
Portugal Telecom 3,38 3,80 12,6% Compra Médio 3.027 -4,9 45 2,8 -194 6,8 14,0 62 4250 87%  3,0%
Zon Optimus 4,97 5,30 6,7% Manter Médio 2.560 5,7 5,0 4,1 57,2 -8,0 122 268 213 40%  3,8%
Sonaecom ©)] 2,38 2,45 2,9% Manter Alto 872 54 -4,9 2,0 63,5 73 72 10,0 17,6 79%  3,7%
Media 429 31 254 12,2 66 234 10,9 - - 4.8% -
Impresa 2 1,42 - -- - 239 2,7 291 82,1 2227 303 278 - - 0,0%
Media Capital 2 1,50 - -- - 127 95 293 63,0 56,3 29,3 83 - - 9,7%
Cofina 2 0,62 - -- - 63 31 254 12,2 66 234 10,1 - - 2,2%
Tecnologia 2.251
Indra 13,07 13,70 4,9% Manter Alto 2144 5,8 84 8,1 339 75 100 140 150 34%  2,6%
Novabase 3,40 4,00 17,6% Compra Alto 107 69 193 16,0 259 303 91 177 176 255%  22%
Electricidade 43.467 34 1,2 21 138 05 94 113 14,1 38%  4,0%
Iberdrola 454 4,80 5,7% Manter Baixo 28.329 33 -1,3 0,9 153 -2,0 9,0 10,7 141 72%  6,6%
EDP 2,71 2,90 4,8% Manter Baixo 10.114 -3,6 42 31 17,2 36 83 102 126 81% 6,7%
EDP Renovaveis 423 5,40 27,7% Compra Baixo 3.688 48 10,2 4.6 -1,9 95 276 335 331 1,0%  09%
REN 2,50 2,45 -2,0% Reduzir Baixo 1.335 06 11,3 14,1 8,7 11,7 89 128 130 83% 6,8%
Conglomerados 3.609 -2,9 13,6 19,0 - - - - - - -
Sonae 1,20 1,35 12,4% Compra Médio 2.402 37 142 14,9 63,6 14,5 42,2 74 354 48%  2,8%
Semapa 9,34 8,70 -6,8% Reduzir Alto 1.105 13 124 28,8 306 147 53 137 161 104%  2,6%
Sonae Capital 0,41 0,37 -10,8% Vender Alto 103 -6,8 20,6 41,4 95,2 24,2 perda perda perda 0,0%  0,0%
Retalho 78.704
Inditex 113,15 112,60 -0,5% Reduzir Médio 70.530 -4.8 -4,0 3,7 56 5,6 55 279 244 17% 19%
Jerénimo Martins 12,99 16,85 29,7% Compra Médio 8.175 -1,8 -8,2 -10,5 -18,1 -8,6 48 217 195 20%  2,3%
Industriais 2.949 2,2 91 - - 9,0 - - - -
CTT 6,29 6,95 10,5% Compra Médio 944 40 125 - - 125 - 165 144 - 64%
Sonae Industria 0,77 0,66 -89,6% Vender Alto 107 -6,4 6,2 4,6 19,8 36,2 perda perda perda 81,3% perda
Altri 241 2,25 193,6% Reduzir Alto 493 -19 57 15,8 27,2 74 loss loss loss 13%  1,0%
Portucel 3,06 2,75 14,4% Vender Médio 2.349 0,0 0,0 0,0 16,2 52 6,2 91 8,6 94%  8,6%
Construcéo
Mota-Engil 472 3,20 -32,1% Vender Alto 966 6,1 83 37,0 109,7 9,2 - - - 6,6% 2,3%
Petréleo e Gas
Galp Energia 11,82 15,95 35,0% Compra Alto 9.798 -15 0,6 53 5,4 0,8 27,1 335 28,9 20% 24%

(1) Dado o Millenium investment banking ser marca registada do BCP, ndo emitimos recomendagdes, estimativas ou price targets sobre o titulo BCP; (2) Sem Cobertura

(3) Mantemos a nossa avaliagdo de Sonaecom para final de 2013 tendo em conta a oferta que espera aprovacéo do supervisor e que devera estar concluida em janeiro.
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Carteira Agressiva 1)@

A rendibilidade da carteira agressiva foi de -1,74% (+8,3% em 2014), ganhando 3,05pp vs. PSI20 (5,00pp em 2014). Esta semana ndo h4 alteracdes.

CARTEIRA AGRESSIVA
Rendibilidade desde o langamento (27Jul04)

300 - Rendibilidade Semanal da Carteira
E Rating Ultimo Preco Alvo Potencial  Rendibilidade Performance
. mMpresa . -
‘_m —Caters  ——PSI20 Risto  Precof€) € Valorizagio Semanal Contribuigio Desvio
250 L Galp Energia Ao 18 1595 35% -1,5% -031pp 0,23pp
Jerdnimo Marfins Médio 12,99 16,85 30% -1.8% -0,36pp 0,50pp
200 1 A Movabase Ao 340 400 18% 6,9% 1,38pp 2.34pp
V EDP Renovaveis Baixo 423 540 28% -4.8% -0,95pp 0,00pp
m Tekefinica Médio 11,55 14,40 26% -75% -1,50pp -0,54pp
150 'ﬂ Carteira -1,74%
‘d:{/\/ ‘W PSI 20 479%
Ganho/Perda 3.05pp
100 W"'mrm ¥ Explicado pela carisira 2,63pp
Explicada pela subsexposicao ace restanies Sules do PSIZ0 0,42pp
m T T T T T 1
JWOTIOE 270206 2TIG0T 260409 241100 2300612 210014 . . L .
Rendibilidade em 2013 Carteira para a prt:-xlm.a semarrm_ . Alteragées a Carteira
12 - Empresa Ra.tmg Ultimo Preco Pot.enc:al Entradas Saidas
Carteira PSI20 Risco  Preco(€)  Alvo (€) Valorizagao
10 - Galp Energia Ao 11,82 15,95 5% - -
/ \ Jeronimo Marins Médio 12,98 16,85 30%
—— i

EDP Renovaveis Baixo 423 5,40 28%

108
/ \ Telsfonica Médio 11,55 14,40 25%
106 / \ Novabass Ao 340 400 18%
104
// ~ Rendibilidade
102 2010

2011 2012 2013 2014 1 Més 1 Semana

Carisira T73%  -366%  145% 485% 23% 6,4% 17%

100 ' - - ' PSI20 103% -276%  29% 17,5% 33% 0,1% -48%
31-12-13 06-01-14 12-01-14 18-01-14 20118 30pp  90pp 39pp 209 5.0pp 5,30 2.0pp

desdle 27Jul0d
Faonte: Bloomberg; Milennium investment banking
{1} A Carterra & revista no diftimo diz de negociagdo de cada semana. Do unverso ot empresas sobre as quais temos cobertura fundamental contém os cinco titubs que t8m maior pofencial de valonzagso face 8o sew prego alvo. Admitimos gue 2
carteirg exta sempre mveshio's a 100% e cao'a titwl tem um peso de 20%.
{2} Dado o Milennium investment banking estar insends no Grupo BCP, ndo emitimos recomendagbes, estimativas ou prego alvo sobre o titwo BCP.
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Carteira Liquidez O @)

A rendibilidade da carteira liquidez foi de -3,86% (+3,1% em 2014), ganhando 0,93pp vs PSI20 (-0,2pp em 2014). Esta semana sai a Sonae e entra a Portugal Telecom.

CARTEIRALIQUIDEZ
Rendibilidade desdeolangamento (30 dez2011)
178 Rendibilidade Semanal da Carteira
oy —— 500 Empresa Ra.tirlg Uttimo Prego Pot.encial Rentabilidade .Pe.rl?lmanoe i
158 Risco Preco (€)  Alvo (€) Valorizagio semanal Contribuigio Desvio
Galp Enargia Ao 11,82 15,95 5% -1,5% -0,31pp 0,23pp
Jerdnimo Marins Médio 12,99 16,35 0% -1,8% -0,36pp 0,60pp
13 EDP Renovaveis Baixo 423 540 28% -4,8% -0,95pp 0,00pp
Telefnica Médio 11,55 14,40 25% -7.5% -1,50pp -0,54pp
15 Sonas Médio 1,20 1,35 12% 3,7% -0,74pp 0,17pp
Carteira | -S,Eﬁ%l
g5 P8I 20 279%
Ganho/Perda | D:QBppl
T8 Expiicado pela cangira 2,63pp
M1 0405M2  OTI0GM2  TU0A3 1T/0SM3 2000913 24001014 Explicado pela subexposicio aos resianes Sulos do PSI20 4.71pp
Rendibilidade em 2013 Carteira para a proxima semana Alteragbes a Carteira
110 Ratin Utimo Prego  Potencial .
——Cakra  —— P32 Empresa Risco Prego (€) moefe:. Valoarizagio Entradas Saldas
108 Galp Energia Ao 11,82 15,95 35% PT Sonae

/ Jerénimo Marins Médio 1298 1685 30%
106 /\ EDF Renovaveks Baixo 423 540 8%
Telefonica Médio 11,55 14,40 25%
ot / / \\ Poriugal Telecom Médo 338 380 13%
// Rendibilidade
102

201 2012 2013 2013 1 Més 1 Semana

100 : : : : Carteira - 25% 415% 31% 16% -3,9%
3213 060114 121114 1810114 2410114 PsI20 -27,5% 2,9% 17,5% 3,3% 0,1% -4,8%
Ganho/Perda - 19.7pp 24,1pp -0.2pp 1.5pp 0.9pp

Fonte: Bloomberg; Milennium investment banking

(1) A Carteira & revista no (ftimo dia de negociagdo de cads semana. Do universo de empresas sobre as quais femos coberfura fundamental contém os cinco Hitwlos que t&m maior potencial de valonzagdo face ao sev prego abo, excluindo os fitwbs
menos liguidos. Admitimos que a carteira estd sempre investioa 2 1009 e cada titul fem um pezo o 2%,

(2) Daga o Millennium investment banking sstar insenich no Grupo BCF, ndo emiimos recomendagies, estimativas ou prego afvo sobre o fitwb BCFP.
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Declaracgoes (“Disclosures™)

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

. O Millennium bep é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

L] Recomendacdes:

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.

L] Em termos gerais o periodo de avaliagéo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

. Normalmente, atualizamos as nossas valorizagfes 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 agdes das empresas por eles cobertas.

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

. O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as

empresas mencionadas neste relatério.

- As opinifes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nédo vao receber
nenhuma compensagao por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacéo.

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

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

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

- 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 é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

. 0 Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como “joint
global coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

- 0 Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "Co-
leader", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

. O Millennium bcp 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 servi¢os de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no lancamento da oferta pablica de aquisicdo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bcp (%).
Recomendacéo 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 55%  59%  T7%  76%  T7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzir 18%  18%  14%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 5% 14% 0% 0% 4% % 1% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Reviséo 0% 0% 0% 0% 4% 11%  14% 11% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 102% 71% -46% 3,0% 20%  -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 6559 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevencoes (“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 acdo 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 alteracdo nas condigbes de mercado podera implicar alteracées neste relatorio. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipéteses. Ndo pode,
nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo informativo que
compde este relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatério 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 informacédo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacdo 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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