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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Earnings Season nos EUA suporta bolsas na sessao de quinta-feira

Portugal. O PSI20 recuou ONTEM 0,3% para os 6764 pontos, com 7 titulos em queda. O volume
foi normal, transacionando-se 636,1 milhdes de agdes, correspondentes a €125,8 milhdes, em
linha com a média dos ultimos trés meses. Pela positiva destacou-se a Zon Optimus, a subir 2,1%
para 0s €5,039, liderando os ganhos percentuais, seguida da Altri (+2% para os €2,49) e da Sonae
Industria (+1,7% para os €0,79). A Jerénimo Martins liderou as perdas percentuais (-2,5% para 0s
€12,725), seguida da Galp Energia (-2% para os €11,535) e da Sonae (-1,7% para os €1,192).

Europa. Os mercados de acfes europeus encerraram na sua maioria em alta, contagiados pelo
sentimento positiva que se viveu em Wall Street. A motivar esteve um conjunto de resultados
acima das expetativas nos EUA, com destaque para a reacdo em alta das agdes do Facebook
(dispararam 14,1%), Visa, Qualcomm e Colgate-Palmolive. Alguns dados macroeconémicos
abaixo do esperado em solo norte-americano (Venda de Casas Pendentes recuou de forma muito
mais acentuada e Pedidos de Subsidio de Desemprego aumentaram mais que o esperado na
semana passada) podem ter levado os investidores a acreditar que a Fed vai manter uma politica
acomodaticia durante um periodo dilatado de tempo, 0 que aguga o apetite por ativos de risco. O
indice Stoxx 600 avangou 0,3% (323), o DAX ganhou 0,4% (9373,48), o CAC subiu 0,6%
(4180,02), o FTSE deslizou 0,1% (6538,45) e o IBEX valorizou 0,7% (9964,5). Os setores que
maiores valorizagbes apresentaram foram Farmacéutico (+1,74%), Utilities (+1,08%) e Media
(+1,03%). Pelo contrario, os setores que mais cairam foram Alimentacdo & Bebidas (-1,14%),
Personal & HouseHold Goods (-0,73%) e Industrial (-0,49%).

EUA. Dow Jones +0,7% (15848,61), S&P 500 +1,1% (1794,19), Nasdaq 100 +1,9% (3532,409).
Todos os setores encerraram positivos: Health Care (+1,8%), Consumer Discretionary (+1,66%),
Utilities (+1,5%), Info Technology (+1,48%), Financials (+1,32%), Industrials (+0,86%), Materials
(+0,45%), Telecom Services (+0,2%), Consumer Staples (+0,18%) e Energy (+0,16%). O volume
da NYSE situou-se nos 614 milhdes, 5% abaixo da média dos ultimos trés meses (648 milhdes).
Os ganhos ultrapassaram as perdas 3,8 vezes.

Asia. Nikkei (-0,6%). O Hang Seng e o Shangai Comp. estiveram encerrados.

BPI divulgou resultados do 4° trimestre

O BPI (cap. €2 mil milhdes, -4,4% para os €1,472) divulgou os resultados do 4° trimestre. O
resultado liquido foi de -€5,9 milhdes tendo vindo um pouco abaixo das nossas estimativas de
€1mn. Os resultados surpreenderam pela positiva em termos de margem financeira (€122,1
milhdes, -12% do que no periodo homologo e +3% do que no trimestre anterior, vindo 3% acima
das nossas estimativas) e também em termos de provisdes totais (cerca de €58,6 milhdes o que
compara com as nossas estimativas de €75 milhdes). Os ganhos de trading foram um pouco
desapontantes, tendo atingindo cerca de €32,7 milhdes e nés esperdvamos cerca de €57,4
milhdes.

Em paralelo aos resultados, o banco anunciou que vai fazer um aumento de capital em espécie,
baseado numa oferta publica de troca de empréstimos subordinados em novas agdes. Caso esta
oferta tenha 100% de sucesso, haverd um impacto positivo de em CT1 (cerca de 75 bps de acordo
com os nossos calculos). Esta troca sera diluitiva para os atuais acionistas, contudo sera benéfica
para a margem financeira e permitira ao banco aumentar a capacidade de reembolso dos Cocos.
Ficamos surpreendidos com esta operagdo, uma vez que o BPI tem racios de solvabilidade
bastante sélidos. Contudo, acreditamos que esta operagdo pode sugerir mais exigéncia por parte
dos supervisores. (para mais informagdes por favor consultar o nosso Snapshot -4Q13 Earnings
Highlights — Earnings came as no surprise, Capital increase in kind surprise us)

BPI: Recomendacgao de Reduzir, Preco Alvo 2014 €1,50, Risco elevado;
Vanda Mesquita, Analista de Agdes
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Portugal ‘ ‘

EDP divulgou os dados operacionais do 4° trimestre

A EDP (cap. €10,2 mil milhdes, -0,4% para os €2,793) divulgou os dados operacionais do 4°
trimestre. Os volumes de energia distribuida continuam a mostrar sinais consistentes de melhoria.
Em Portugal, os volumes de energia distribuida em Portugal aumentaram cerca de 1,1% face ao
periodo homologo (devido sobretudo a recuperagdo da economia) e em Espanha aumentaram 5,7%
(sobretudo devido a uma maior produgdo por parte dos clientes industriais). No ano de 2013, os
volumes de energia distribuida permaneceram estaveis face ao ano anterior em Portugal e
aumentaram cerca de 1.6% em Espanha. A produgéo eélica deu um importante contributo a estes
dados operacionais, aumentando cerca de 11% face ao periodo homologo. A producéo liberalizada
diminui cerca de 5% face ao periodo homélogo para 3 624 GWh. O volume de energia fornecido a
clientes aumentou cerca de 11% face ao periodo homélogo para 8 352 GWh, o que significa que
mais de metade da eletricidade fornecida foi comprada em mercado. Depois da divulgacdo destes
resultados ndo antecipamos alteragdes a nossa avaliagdo. Os resultados do 4° trimestre serdo
divulgados no dia 27 de fevereiro depois do fecho de mercado e havera uma conference call no dia
seguinte as 11 horas. (para mais informagdes, por favor consultar Snapshot: EDP - 4Q13 Operating
Data Comment — Electricity distribution showing consistent signs of improvement).

EDP: Recomendacao de Manter, Preco Alvo 2014 €2,90, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

Europa

O espanhol Banco Popular (cap. €10,3 mil milhdes) apresentou lucros de €98,1 milhdes no 4°
trimestre, acima dos €42,9 milhdes estimados. Em 2003 o resultado liquido ascendeu a €325
milhdes, bastante mais que os €194,6 milhdes que se estimavam. O racio de capital Core Tier 1
situou-se nos 11,21% (de acordo com os critérios da EBA). Recua 4%, ou €0,207 para os €5,013, o
que em parte se deve ao destacamento de um dividendo de €0,04/ag&o0.

O BBVA (cap. €10,3 mil milhdes, -3,9% para os €5,013 esta manha), segundo maior banco
espanhol, divulgou uma perda de €849 milhdes no 4° trimestre, penalizado pela redugéo de
investimentos na China, ainda assim menor que o consenso de €946 milhdes. O racio de crédito
malparado subiu de 6,7% para 6,8% e o Core Tier | subiu 20pb para 11,6%, face ao trimestre
anterior. O banco espera que o outlook de 2014 melhor de forma significativa.

De acordo com a Bloomberg que cita a imprensa austriaca, a Telekom Austria (cap. €2,9 mil
milhdes, +0,6% para os €6,48) esta a considerar vender a sua unidade Belarus por €1000 milhdes.

A Lvmh Louis Vuitton (cap. €66,1 mil milhdes, +6,2% para os €130,15), maior fabricante mundial
de bens de luxo, reportou numeros anuais praticamente em linha com o previsto. O resultado
operacional recorrente veio nos €6,02 mil milhdes e as receitas totais nos €29,1 mil milhdes (vs.
consenso €29,4 mil milhdes). As vendas organicas cresceram 8% (sem surpresas). A empresa vai
pagar um dividendo de €1,90/ag&o a 17 de abril (ex-date a 14 abril), depois do dividendo intercalar
de €1,20/agao pago em dezembro, pelo que o dividendo anual totalizou €3,10, a que corresponde
aum aumento de 7% em relagdo ao ano antecedente.

A fabricante de eletrodomésticos Electrolux (cap. Sk43,9 mil milhdes, -7,3% para os Sk141,6)
apresentou resultados e vendas abaixo do esperado, devido a fraqueza de encomendas na Europa
e variagdes cambiais. O resultado liquido do 4Trecuou 23% para Sk1,22 mil milhdes (consenso
Sk1,38 mil milhdes). As vendas recuaram 1% para Sk28,89 mil milhdes vs. consenso Sk29,47 mil
milhdes. Propds dividendo Sk6,5 por agao, sem surpresas.
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O CaixaBank (cap. €22,1 mil milhdes, -2% para os €4,4), o terceiro maior banco espanhol e maior
acionista da Repsol, apresentou uma quebra nos lucros do 4° trimestre e falhou as estimativas
dos analistas. O resultado liquido recuou para os €45 milhdes (vs. consenso €84 milhdes). A
penalizar estiveram imparidades de €184 milhdes relacionadas com a participagdo na Repsol,
depois do governo da Argentina ter assumido o controlo da unidade da petrolifera naquele pais (o
banco ainda n&o fez o writedown daqueles ativos, pois as conversagdes sobre a compensagdo do
Governo Argentino a Repsol ainda decorrem). O racio de crédito malparado subiu para os 11,66%
(vs. 11,4% no final de setembro). O racio Core Tier | (segundo Basileia Il) subiu 40pb para 12,9%.

A Renault (cap. €19 mil milhdes, -1,5% para os €64,24) e a Nissan reviram em alta a sua
estimativa de poupanga de custos relacionada com a parceria, prevendo poupar pelo menos €4,3
mil milhdes até 2016 com a joint venture (anterioprmente apontavam para poupangas de €4 mil
milhdes).

A Areva (cap. €7,6 mil milhdes, -3,4% para os €19,8), maior fabricante mundial de reatores
nucleares, apresentou uma quebra homéloga de 1,3% nas receitas do 4° trimestre, para os €2,63
mil milhdes. As receitas anuais situaram-se nos €9,3 mil milhdes, aquém dos €9,92 mil milhdes
esperados.

A Belgacom (cap. €7,3 mil milhdes) estd a ganhar 2,5% para os €21,6, depois da JP Morgan ter
revisto em alta o preco alvo em 26% para €24, recomendagao overweight, por achar que a maior
empresa de telecomunicagdes belga oferecer agora melhores tarifarios para aparelhos méveis. No
entanto, a Goldman adicionou hoje a telecom a sua lista conviction sell.

A Fresenius Se (cap. cap. €20,4 mil milhdes), empresa alema com exposi¢do global na area da
salide com produtos e servigos para dialise, recua 3,7% para os €113,7, depois de ser revista em
baixa de outperform para neutral pelo Credit Suisse, ainda que tenha subido o prego alvo de €109
para €117.

EUA |

A Google, proprietaria do maior site de pesquisa online, apresentou vendas do 4° trimestre acima
do esperado. As receitas cresceram 11,4% para os $13,55 mil milhdes vs. consenso $13,10 mil
milhdes. No entanto o EPS ajustado de $12,01 veio abaixo dos $12,25 estimados. O resultado
liquido cresceu 17% para os $3,38 mil milhdes.

A Computer Sciences, fornecedor de tecnologias de informacdo, reportou resultados
operacionais recorrentes de $0,98 por agdo, bastante acima dos $0,83 p/agdo estimados, com
receitas de $3,23 mil milhdes, em linha com o previsto. A empresa reviu em alta o guidance,
prevendo atingir resultados operacionais recorrentes anuais de $3,80 a $3,90 por acéo, superiores
aos $3,67 estimados.

A maior retalhista online do mundo Amazon apresentou um resultado liquido de $239 milhdes, ou
$0,51/acd0 relativo ao 4° trimestre, abaixo dos $0,69 estimados. As receitas cresceram 20,3%
para os $25,59 mil milhdes, falhando os $26,08 mil milhdes antecipados pelos analistas.

A Exxon Mobil, maior petrolifera do mundo, reportou uma queda homologa de 16% no resultado
liquido do 4° trimestre para $8,35 mil milnges, EPS ajustado de $1,91 por acéo, em linha com o
estimado. As receitas recuaram 3,7% para $110,86 mil milhes, menores que os $114,07 mil
milhdes estimados.
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A Visa, maior rede mundial de cartdes de crédito, reportou uma subida de 8,8% no resultado
liquido do 1° trimestre fiscal, para os $1,41 mil milhdes, ou $2,20 por agéo, ultrapassando os
$2,16/agd0 antecipados pelo mercado. As receitas subiram 11% para os $3,16 mil milhdes,
superando os $3,13 mil milhdes aguardados. A empresa adquiriu 5,5 milhdes de agdes no
trimestre a um prego médio de $199,56 cada. A Visa pretende expandir o seu negocio no exterior.

A Qualcomm, maior fabricante de chips para teleméveis do mundo, apresentou resultados do
1°trimestre acima do esperado, com EPS ajustado nos $1,26 vs. consenso $1,18. No entanto, as
receitas cresceram 10% para $6,62 mil milnges, falhando os $6,68 mil milhdes previstos. Para o
2° trimestre fiscal, a empresa antecipa EPS ajustado entre $1,15 e $1,25 (abaixo dos $1,26
estimados pelos analistas) e receitas entre $6,1 ¢ $6,7 mil milhées, com o ponto médio do
intervalo a ficar abaixo dos inferiores aos $6,68 mil milhdes projetados pelo mercado. Ainda assim
reviu em alta a estimativa de resultados anuais em 5 céntimos, prevendo atingir um EPS
ajustado de $5-$5,20 vs. consenso $5,06.

A 3M, criadora dos Post-It, divulgou resultados do 4° trimestre em linha com o estimado pelos
analistas. O resultado liquido cresceu 11% para $1,1 mil milhdes, ou $1,62/acdo. As vendas
cresceram 2,5% para os $7,6 mil milhdes, ficando ligeiramente aquém do esperado ($7,71 mil
milhdes). Recorde-se que em dezembro a empresa tinha revisto em alta o dividendo trimestral em
35 céntimos para os $0,855/ac4o0.

A Conocophillips, uma das principais petroliferas dos EUA, apresentou bons resultados do 4°
trimestre. O EPS ajustado de $1,40 ficou acima dos $1,32 esperados. O resultado liquido situou-
se nos 2,5 mil milhdes, ou $2,00 por agdo. A empresa esta a vender e a fazer o spinoff de ativos
para se focar na producao de gas e petrdleo. A empresa estima que a produgéo anual cresga mais
de 5% este ano, para os 1,53 milhdes de barris didrios (excluindo Libia).

A biofarmacéutica Celgene reiterou o guidance para este ano. No 4° trimestre de 2013 o EPS
ajustado atingiu os $1,51, em linha com o esperado e as receitas subiram 21,4% em termos
homologos, para $1,76 mil milhdes, superiores ao aguardado ($1,73 mil milhges).

A farmacéutica norte-americana Eli Lilly, reportou lucros acima do antecipado, com os ganhos em
outros produtos a ofuscarem a quebra no medicamento Cybalta (que perdeu a patente em
dezembro. As vendas cairam 38% yoy). O EPS ajustado foi de $0,74, ligeiramente superior ao
estimado ($0,73). As vendas cairam 2% para $5,81 mil milhdes, superando os $5,46 mil milndes
apontados pelos analistas. O resultado liquido caiu 12% para $727,5 milhdes, ou $0,67.

A Colgate-Palmolive, multinacional norte-americana fabricante de bens de grande consumo,
prevé crescimento de resultados anuais em linha com o consenso (EPS a crescer 9% para
$3,09). No 4° trimestre registou um EPS ajustado de $0,75, ligeiramente acima dos $0,74
esperados, com aumento homoélogo de 6,5% nas receitas organicas, para $4,36 mil milhdes (ainda
que abaixo dos $4,39 estimados), liderado pelos mercados emergentes onde a subida foi de
10,5%. A margem bruta ajustada de 59,1% veio em linha com o previsto.

A Time Warner Inc, proprietaria dos estudios Warner Bros, reportou lucros do 4° trimestre
acima do esperado, com a subida de 2,2% nos pregos a compensar a quebra do niimero de
subscritores (menos 217 mil subscritores de televisdo a nivel residencial). O EPS ajustado foi de
$1,82, ultrapassando os $1,73 estimados. O resultado liquido subiu 5,3% para $540 milhdes, ou
$1,89/acd0. As receitas cresceram 1,7% para os $5,58 mil milhdes, ficando acima dos $5,56 mil
milhdes esperados. O Qibda ajustado cresceu 1,6% para $2,03 mil milhdes. A empresa subiu o
dividendo trimestral de $0,65 para $0,73/a¢40, sem surpresas.
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A Whirlpool, maior fabricante de eletrodomésticos do mundo, apresentou resultados do 4°
trimestre abaixo do esperado, com o EPS ajustado de $2,97 vs. consenso $3,03, ainda que as
vendas tenham crescido 4,2% em termos homélogos, para os $5,09 mil milhdes, superando os
5,03 mil milhdes aguardados. O resultado liquido cresceu 48% para os $181 milhdes. O resultado
operacional recorrente deve atingir os $12-$12,50 em 2014, cujo ponto médio do intervalo fica
abaixo dos $12,29 antecipados pelos analistas.

A Quest Diagnostics, empresa especializada em diagnésticos médicos, apresentou EPS
ajustado de $1,03 no 4° trimestre fiscal, acima dos $0,93 esperados. As receitas recuaram
cerca de 1% para $1,76 mil milhdes mas excederam os $1,74 mil milhGes estimados. A
empresa subiu o dividendo em 10% para os $0,33/agéo.

O IPC da Zona Euro revelou uma queda de 10pb na inflagdo homéloga em janeiro, para os 0,7%,
quando se esperava um aumento para os 0,9%. A inflagdo homéloga em Espanha permaneceu
nos 0,3%, pelo terceiro més consecutivo , segundo o IHPC.

A Taxa de desemprego na Zona Euro situou-se nos 12% em dezembro de 2013, abaixo dos
12,1% estimados. A Taxa dos meses anteriores foi também revista em -10pb para os 12%.

As Vendas a Retalho na Alemanha registaram uma queda homéloga inesperada de 2,4% em
dezembro (vs. consenso 1,9%), com variagdo mensal negativa de 2,5% (vs. consenso +0,2%).

O indice de Pregos no Produtor em Franga (IPP) estagnou em dezembro, quando era esperada
uma queda homéloga de 0,2%. Face ao més anterior houve uma variagéo positiva de 0,2%.

As Casas em Inicio de Construgdo no Japdo subiram 18% em dezembro para os 1,055 mil
milhdes, excedendo os mil milhdes estimados (subida de 13,6%).

As Vendas de Casas Pendentes nos EUA (i.e. nimero de contratos promessa compra e venda
para adquirir casas usadas) registaram uma descida homéloga de 6,1% em dezembro, de forma
muito mais agravada que o esperado (queda de 0,3%). Em termos de variagdo mensal registou-se
uma queda de 8,7%, muito mais negativa que o antecipado (-0,3%).

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA subiram mais que o esperado na semana
passada. O n° de solicitagdes a passar de 329 mil para 348 mil (vs. consenso 330 mil).

De acordo com o valor avangado do PIB, a economia norte-americana expandiu-se 3,2% (taxa
anualizada) no 4° trimestre (qog), em linha com o apontado pelos analistas e 90pb abaixo do
registado no trimestre anterior. A componente de Consumo Pessoal cresceu 3,3%, menos 40pb
que o estimado, e a estimativa do indice de Pregos no PIB apontou para uma subida de 1,3%,
ligeiramente acima dos 1,2% aguardados.

A Inflagdo Homdloga no Brasil situou-se nos 5,66% em janeiro, abaixo dos 5,71% estimados.

O valor preliminar da evolugdo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor aponta para uma
estagnagéo da inflagdo homéloga na Alemanha nos 1,2% em janeiro, quando era estimado um
aumento de 10pb.
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Segundo os dados do INE, o indice de Produgéo Industrial em Portugal apresentou uma variagéo
homdloga de 7,2%, em dezembro, (vs. 3,4% em novembro). O indice da sec¢do das Industrias
Transformadoras subiu 7,3% (5,3% no més anterior). No 4° trimestre de 2013, o indice agregado
aumentou 4,6% face ao trimestre homoélogo (no trimestre anterior, esta variagéo tinha sido -1,5%).
No conjunto do ano 2013, o indice total aumentou 0,9% (diminui¢ao de 6,1% no ano anterior).

O INE referiu ainda que o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho em Portugal
registou uma queda homologa de 0,8% em dezembro (vs. crescimento de 4,1% em novembro). No
4° trimestre de 2013, as vendas no comércio a retalho aumentaram 1,2% em termos homoélogos (-
0,8% no 3° trimestre). Para conjunto do ano de 2013, o indice de Volume de Negdcios no Comércio
a Retalho diminuiu 1,8% (variagéo de -5,8% no ano anterior).

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.
Sonas * 22-01 DF n.a. na na.
Galp Energia * 27-01 AA 15-04 A4 14-07 AA 13-10 AA
Portucel 28-01 DF 23-04 DF 21-07 OF 22-100 DF
BFI 30-01 DF n.a. n.a. n.a.
BCP 03-02 DF 05-05 DF 28-07 OF 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 13-02 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 Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA 3007 AA 20-10 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. mn.a. K
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.
ARn na n.a. na na.
Cofina na n.a. na na.
Indra mn.a. n.a. mn.a. n.a.
Mardfer n.a. n.a. n.a. n.a.
Sonae Indisiia n.a. n.a. n.a. n.a.
Ibersol na n.a. na na.
Mota-Engl n.a. n.a. n.a. n.a.
CTT na n.a. na na.
Cimpor n.a. n.a. n.a. n.a.
Redius na n.a. na n.a.
SAG n.a. n.a. n.a. n.a.
Soarez da Cosla n.a. n.a. n.a. n.a.
ESFG n.a. na. n.a. na.

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

Zona Euro: A performance da Ultima semana foi de -1.1%. A melhor contribuicdo foi de Bank

Ireland (+18pb) e a pior foi de Smurfit Kappa Gr (-33pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Peso  Preco  Ultimo  Variagdo Contribuicdo
Empresa Setor Inicial Ent?gda Preco %?a Perfﬂrmaﬁze
Aglbens Inds Industrial 4,00% 23,70 2336 -1,48% -0,06%
Bank Ireland Banca 4,00% 0,28 030 453% 0,18%
Cnp Assurances Segurador 4 00% 14 82 1463 -1,28% -0,05%
Daimler Ag Automdvel 4,00% 65,26 6250 -423% -0,17%
Dewzche Telekom Telecomunicagdes 4,00% 12,82 12,20 -4.88% -0,20%
Freenel Ag Telecomunicagdses 4,00% 2293 227 -1,02% -0,04%
Groupe Eurgiunne Industrial 4,00% 820 814  -067% -0,03%
Jazzie Pl Telecomunicagies 4, 00% 803 914 1,23% 0,05%
Kbe Groep Banca 4,00% 4571 444 -27T% -0,11%
Neopost Sa Tecnoldgico 4,00% 61,28 64,00 442% 0,18%
Koninkijke Phil Industrial 4,00% 737 2573 -B9T% -0,24%
Smurii Kappa Gr Indusirial 400% 1812 17,56 -BM% -0,33%
Peugeol 53 Aunmdvel 4,00% 11,48 11,51 0,22% 0,01%
Wirecard Ag Industrial 4.00% 33,04 231 2% -0,08%
Wolers Kluwer Media 4,00% 21,38 2050 -412% -0,16%
Agdes 60% -1.76%
Cash 40%
Carteira Técnica -1,06%
Euro Simoc -2,73%
Diferenga 1.67pp
Explicada pela carieira 0.97pp
Explicada pela subexposicdo ao Euro Stoxx 0.7pp
. Performance desde fingl de 2013 . Performance da Carteira desde o langamento
. P - P4
101 / \ ) ‘ﬂ\\ M
\/ A .-/"Nﬂ
# - e [Euiro Stoac = Carteira Zona Eurn* . w v
a7 - - " = = - = 60 n " - Z " -
1Semana  1Mds 2 Meses 6Meses YTD 2013 2012 2011 2010 2000 2008~ 2007 2006~ 2005
Carteira®  -1,1% 1,9% 44%  145%  13%  135% 13,0% -14,2% 237% 840% -453% -38% 234% 68%
Euro Stoxx -27%  -05%  01% 83%  -17% 205% 155% -177% -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 Ultima semana foi de -0.12%. A maior contribuigdo foi de Harman Intl
(+81pb) e a pior foi de Flir Systems (-21pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Peso  Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Enfrada  Prego % Performance
Amgen Inc Farmacéusco 5 T71% 123,60 120,85  -21%% -0,13%
Flir Sysiems Industrial 5.71% 34,00 3277 -3,62% -0,21%
Fronder Communi Telecomunicagdes 5,71% 492 479  -274% -0,16%
Harman Ind Benz Peszoais 5 T71% 84 5% 10234 1423% 0,81%
Nerthrop Grumman Industrial B71% 1750 11325 -362% -0,21%
Rockwel Auomat Industrial B71% 117,01 11510 -1,63% -0,08%
Xiline Inc Tecnologico 5,71% 43,03 46,78  -2,60% -0,15%
Agies 40% -0.31%
Cash 0%
Carteira Tecnica -0,12%
S&F 500 -1,87%
Diferenca 1.75pp
Explicada pela carisira 1.56pp
Explicada pela subexposicao ao 5&F 500 0.19pp
- Performance desde final de 2013 . Performance da Carteira desde o lancamento
105 -
75 1
= ——B&P 500 Carteira EUA®
4 45

311213
05.01-14
10-01-14
15-01-14
20.01-14
250114
30.01-14
Dez-06
Mow-07
Out-08
Ago-09
Jul-10
Mai-11
Mbr12
Few-13
Jan-14

1Semana 1M&s 3 Meses 6Meses  YID 2013 2012 2011 2010"  2009" 2008~
Carteira®  -0,12%  0,8% 1,5% 40% 04%  151%  127%  -6,2%  204%  351%  -344%
S&P500 -19% 21% 2.1% 51%  -30%  206%  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 mercados de acdes estiveram em correg¢do na Ultima semana, movimento que pode ainda néo
estar esgotado, mas que representa uma boa oportunidade de entrada gradual ou reforgo de
posicdes, em especial na Europa. Admite-se que o Stoxx 600 possa ter quedas adicionais de 4%
a 7%, uma vez que tem suporte nos 300 pontos, mas a médio longo prazo pode valorizar 12%
até aos 360 pontos numa primeira fase, ou 24% até aos 400 pontos (maximos de 2007), num
horizonte temporal mais alargado. O norte-americano S&P 500 recuou dos maximos de sempre,
nos 1850 pontos, estando ainda a apernas 4% deste nivel que representa a principal resisténcia,
pelo que uma corre¢do até 10% dar-lhe-ia maior potencial de subida. O PSI20 mantém boas
perspetivas de médio longo prazo, com potencial de valorizagdo superior a 30% até aos 8950
pontos, com o maior risco de curto prazo a residir numa corre¢do entre os 3% e 12%. Esta
semana mantemos a exposigdo da carteira da Zona Euro nos 60% e dos EUA nos 40%, uma
vez que o critério de revisdo semanal é mais exigente nos indicadores de curto prazo.

STOXX 600

O Stoxx 600 reagiu em baixa ao topo do canal ascendente iniciado em setembro de 2011 (a
azul), nos 340 pontos, niveis de maio de 2006 (linha a amarelo). A atual corregdo pode trazer o
indice para niveis entre os 300 (base do canal referido, -7%) e os 310 pontos (méaximos de maio
altimo, -4%), a semelhanga do que ocorreu em maio e junho de 2006. Adicionalmente, o RSI ndo
mostra sinais de inversdo (sem entrar em terreno overbought) e o MACD continua a sinalizar
venda, o que aumenta a probabilidade de ocorréncia do cenario. As perspetivas de médio
mantém-se positivas, com potencial de valorizagéo até aos 360 pontos (+12%), topo do canal de
recuperagao com inicio em 2009 (a rosa). Para o longo prazo a projecdo de 161,8% de Fibonacci
da valorizagdo obtida desde o inicio da recuperagdo (margo de 2009) até fevereiro de 2011,
aponta para os 370 pontos (15% acima dos niveis atuais), junto aos maximos de fevereiro de
2007, e o nivel seguinte sdo os 400 pontos (+24%), maximos de 2007 (atingidos em meados
desse ano).

e i, Ay o P

‘ope 600 Price Index EUR) Graph 10 0py g 2014 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

0 PSI20 esta a testar a base do canal ascendente iniciado em julho de 2013 (a amarelo). Para a
evolugdo de curto prazo é essencial que se mantenha acima do suporte dos 6600 pontos (3%
abaixo do fecho de 29 de janeiro). Uma consolidacdo entre este nivel e os 7400 pontos (9%
acima dos niveis atuais) seria saudavel, a semelhanca do verificado entre maio e agosto de
2009, pois poderia dar-lhe forga para alcangar o target de médio longo prazo nos 8950 pontos
(linha a vermelho, 32% de valorizagdo). Em caso de quebra em baixa do canal a amarelo, a
projecéo aponta para os 6000 pontos (-12%), que coincide com a base do canal de tendéncia
positiva iniciado em 2012 (a rosa).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 Daily 30JAN2009-29JAN2014 Copyrights 2014 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Pégina 11 de 15




Millennium investment banking [EBIEN{NaXLH 31 janeiro 2014

S&P 500

Apo6s atingir os maximos de sempre, nos 1850 pontos, o S&P 500 acabou por corrigir na Ultima
semana, aproximando-se da base do canal ascendente de 2013 (a amarelo), nos 1750 pontos,
apenas 1% abaixo do fecho de 29 de janeiro. O maior risco a médio prazo é fazer um pullback
até aos maximos de 2000 e 2007, nos 1600 pontos (linha a verde), corre¢ao de 10%, préximo da
base do canal positivo iniciado em margo de 2009 (a rosa). O indicador técnico RSI ainda nao
apresenta sinais de esgotamento do movimento de queda. Os 1850 pontos constituem agora a
resisténcia mais importante em caso de recuperagao, 4% acima dos niveis atuais.

2008 2009 2 2011 2014
500 Index) Graph 10 yright® 2014 Bloomberg Finance L.P. 30-Jan-2014 15:49::

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO

A Carteira Zona Euro estara 60% investida em 8 empresas (peso 7,5% cada).

Carteira Zona Euro para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
AZM IM Equity Azimut Holding Financeire 7,5% 2,74
CS FP Equity Axa Segurador 75% 19,65
GTO NA Equity Gemalio Tecnoligico 75% 84 82
+ JAZ SM Equity Jazzel Pic Telecomunicagdes 75% 9,14
PUB FP Equity Publicis Groupe Media 75% 66,20
REE 5M Equity Red Electrica Utiiles 7.5% 5222
= SKG |D Equity Smurft Kappa Gr Indusrial 75% 17,55
= WDI GY Equity Wirecard Ag Indusrial 75% 321
Agbes 60%
Cash 40%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composi¢ao.

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 40% investida equitativamente em 4 empresas (peso 10% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Pre¢o Entrada

C5C US Equiy Compuier Science Tecnokigico 10,0% 65,16
+ FTR US Equity Fronger Communi Telecomunicag 10,0% 479

MHK U35 Equity Mohawk Inds Bens Peszoais 10,0%¢ 141,14

TEL U5 Equity Te Connecvily Industrial 10,0% 57,13

Agoes 40%

Cash 60%

* 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 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 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 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 nédo vao 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 Supervisdo 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 a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisi¢do 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 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% 7% 76% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4% M% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 18% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 5% 14% 0% 0% 4% 7% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Reviséo 0% 0% 0% 0% 4% 1M1% 14% 1% 1% 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

Prevengdes (“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 omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem
ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 condigdes 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 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 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 utilizagao da informagéo 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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