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Portugal = Europa = EUA

Var.% no 1 ‘
VIS Carteiras
() Na semana passada, a rendibilidade da carteira agressiva foi de -1,26% (+12,3% em
E::"zz‘m 62:; g(l’:f ;;Zf E;Zf’ 2014), ganhando 4,33pp vs. PSI20 (7,1pp em 2014). Esta semana saem a Telefénica e
s L 70 1270 1470 . T . . . .
IBEX 35 0479 11% s sy & Galp Energia e entram o BES e a Sonae. A rendibilidade da carteira liquidez foi de -
CAC40 4456 03%  37% 37% 1,26% (+5,4% em 2014), ganhando 4,33pp vs PSI20 (0,3pp em 2014). Esta semana
DAX 30 9620 03%  08%  08% saem a Telefonica e a Galp Energia e entram o BES e a Sonae. (ver paginas 8 e 9).
FTSE 100 6,856 0,2% 1,6% 3,8%
Dow Jones 16491 03%  -05%  01% MYEYderEleloks ‘
S&P 500 1,878 0,4% 1,6% 2,2%
Nasdaq 4,091 0,5% -2,1% -1,4% FECHO DOS MERCADOS
Russell 1103 06w 52 -46% Perspetiva de corte de taxa de juro pelo BCE anima bolsas
NIKKEI 225* 14,006 -06% -140% -10,2% PSI20 Eurosto SEP 500
MSCI EM 1082 03% 2%% 36% Banco Bpi SaReg  6.4% E=dSa  6,1% Nordsrom e 14,7%
MBCPV&GEU 1442 02%  133%  133% fancs Com ForR 5‘6% fancs Com For R 5‘6% ) 5‘1%
MBCP TH EU 1,724 -0,2% 11,8%  11,8% o ! ! !
MBCPV&GUS 1664 03% 8.0% 8.7% Tetxewa Duare  2,7% Bouygues Sa  4.4% Autodesk Inc 8 1%
*Fecho de hoje Porugal TebReg  4.0% Deutzche Telskom  -4,3% Netzpp Inc  -2,5%
Petroleo(WTI) 102,0 0,5% 3,7% 4.3% ¢ Banco Em—ﬂ —515% Eurazeo —414% Diarden Festauran —413%
CRB 3059  -04%  92%  9,9% Espiriic Sanlo  7.6% Banco Espiriic-R. -5,5% Chesapeake Emerg  4.7%
OURO 1,293,8 -0,1% 7,4% 81%  Fonte: Millannium investment banking, Bloomberg
EURO/USD 1,370 0,0% -0,6%
Eur 3m Dep* 0,260 2,0 25 PORTUGAL
OT 10Y* 3,741 42 -238,9 . N .
Bund 10Y* 1330 24 599 Portugal Telecom — Assembleias para aprovar fusdo PT-Oi em setembro e outubro
*taxa de juro com variagdes em p.b.
EUROPA
B Fecho vary,  Astrazeneca rejeitou a proposta de aquisicdo melhorada da Pfizer
Certificados 1 var% oo ) ) R
M Deutsche Bank anuncia aumento de capital de € 8 mil milhdes
PSI20 68,76 0,1% 5,2% . . . . . .
BEX35 10450 09% s4% RYyanair Holdings apresenta a primeira descida dos lucros anuais em cinco anos
FTSE100 (2) 6844  02% L6% £
Value&Growth EU 14,36 -0,3% 13,6%
Technical EU 1535  -10,8% 03% J.C.Penny anuncia primeiro crescimento de vendas em 3 anos
Value&Growth US 1206  06% 8% Nordstrom reportou resultados relativos ao 1° trimestre que superaram as estimativas
(1)Média entre compra e venda no fecho . . .
(2)Sem risco cambial (certificado quanto) Autodesk reportou resultados de $ 0,32/acdo relativos ao 1° trimestre
Applied Materials reportou resultados do 1° trimestre em linha com o esperado
Base 100 em Euros OUTROS
Preco das Casas no Reino Unido registou uma subida homéloga de 8,9% em abril
120 . . . . .
Confianga dos consumidores norte-americanos recuou inesperadamente em maio
110 ) . _
100 Casas em Inicio de Construcéo nos EUA cresceram 13,2% em abril
9 Balanca Comercial da Zona Euro apresentou um superavit de € 17,1 mil milhdes
80 T T T T T T T T
S 09 2 3 3 3 3 S AGENDA MACRO
[Te) ~ [ee) o N - (a2} [Te}
o o o — — o o o
——PSI20 —— S&P500 Euro Stoxx Hora  Pais Evento Estim. Ant.
1100 Porugal IPP (m) (zbe ) - 0,209
Espanha Balanga Comercial (mar.) - -1622.2M
15 EUA Discurso de Bemanke, anfgo Presidents da Fed - -
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Fecho dos Mercados

Perspetiva de corte de taxa de juro pelo BCE anima bolsas

Portugal. O PSI20 subiu 0,1% para os 6897 pontos, com 10 titulos em alta. O volume foi forte,
transacionando-se 764,7 milhdes de acgdes, correspondentes a € 274,4 milhdes (72% acima da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se o0 BPI, a subir 6,4% para os € 1,628, liderando os
ganhos percentuais, seguido do BCP (+5,6% para os € 0,179) e da Teixeira Duarte (+2,7% para
os € 1,04). O Espirito Santo Financial Group liderou as perdas percentuais (-7,6% para os € 2,53),
seguido do BES (-5,5% para os € 1,00) e da Portugal Telecom (-4% para os € 2,7).

Europa. As pragas europeias encetaram uma recuperacdo ao longo da sessdo, com a mais
surpreendente a viver-se no mercado nacional, onde o BCP encerrou a valorizar mais de 5%,
depois de ter chegado a perder quase 7% no arranque do dia. Os bons dados de imobiliario nos
EUA ajudaram a ofuscar a quebra do indice de confianca dos consumidores norte-americanos,
medido pela U. Michigan. O facto da maior parte dos analistas apontar para que o BCE corte a
taxa de juro diretora na reunido de junho, do atual minimo histdrico dos 0,25%, aguca o apetite
dos investidores pro ativos de risco, em busca de um retorno potencialmente superior. O indice
Stoxx 600 avancou 0,1% (338,99), o DAX perdeu 0,3% (9629,1), o CAC subiu 0,3% (4456,28), o
FTSE acumulou 0,2% (6852,15) e o IBEX valorizou 1,1% (10478,7). Os setores que maiores
valorizagOes apresentaram foram Alimenta¢do & Bebidas (+0,92%), Bancério (+0,91%) e Utilities
(+0,82%). Pelo contrério, os setores que mais cairam foram Automovel (-1,34%), Recursos
Naturais (-1,33%) e Viagens & Lazer (-1,29%).

EUA. Dow Jones +0,3% (16491,31), S&P 500 +0,4% (1877,86), Nasdaq 100 +0,6% (3587,199). Os
setores que encerraram positivos foram: Telecom Services (+1,37%), Consumer Discretionary
(+0,69%), Info Technology (+0,64%), Consumer Staples (+0,62%), Materials (+0,4%), Health Care
(+0,35%), Utilities (+0,27%), Industrials (+0,19%) e Financials (+0,12%). O Unico setor que
terminou negativo foi: Energy (-0,28%). O volume da NYSE situou-se nos 717 milhdes, 5% acima
da média dos dltimos trés meses (681 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 2,1 vezes.

Asia. Nikkei (-0,6%); Hang Seng (-0,04%); Shangai Comp. (-1,05%).

Hot Stock ‘

O dia da bolsa portuguesa sera hoje marcado pelo descontar de dividendo de trés das
cotadas no principal indice nacional. Pelas 9h45m, os CTT, que irdo pagar € 0,40/acdo, caiam
3,5%, ou € 0,25, para os € 7, a Galp que tem € 0,144 como dividendo, perdia 1,05%, ou €
0,135, para os € 12,715 e a Altri deteriorava 0,67%, ou € 0,015, para os € 2,218, quando
deveria descontar € 0,042.

Portugal ‘

Assembleias para aprovar fusdo Portugal Telecom — Oi em setembro e outubro 2014

A Portugal Telecom (cap. € 2,5 mil milhdes) e a Oi informaram que esperam que as assembleias
gerais para deliberar sobre uma série de operacfes no contexto da fusdo ocorram entre setembro e
outubro de 2014. A convocacdo dessas assembleias, com a divulgacdo da necesséria
documentagdo prevista, ocorrerd com uma antecedéncia minima de 30 dias. Assim, a fusdo s
estara incluida no 4° trimestre deste ano.

As assembleias extraordinérias terdo de aprovar a incorporacdo das a¢des da Oi e da Portugal
Telecom na Telemar Participacbes (Telemar). Passos necessarios & até conclusdo da fusdo:
preparacdo de informacgBes financeiras auditadas e pro-forma da Telemar a serem utilizadas no
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ambito da incorporacdo de acles da Oi pela Telemar e da fusdo por incorporacdo da Portugal
Telecom na Telemar; o registo na Securities and Exchange Commission norte-americana (SEC)
das acOes a serem emitidas pela Telemar na incorporacdao de acfes e na fusdo por incorporagdo
da Portugal Telecom na Telemar; a conversdo do registo brasileiro de companhia aberta da
Telemar; o registo de um Programa de Depositary Receipt da Telemar na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM); a cotagdo das agOes da Telemar no Brasil no Novo Mercado da BM&FBovespa
e em Portugal a cotacdo na Euronext Lisbon, com as necessarias aprovagdes pela CMVM e pela
Euronext Lishon, bem como a cotacdo das acfes na forma de American Depositary Shares na
NYSE.

Portugal Telecom: Recomendacao de Comprar, Preco Alvo 2014 € 3,80, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Acles

cap. - capitalizago bolsista
Europa ‘ ‘

A Astrazeneca (cap. £ 52,4 mil milhGes, -14% para os £ 41,49) rejeitou a proposta de aquisicdo
melhorada da Pfizer no valor de £ 69,4 mil milhGes, considerando-a demasiado baixa. A proposta
de £ 55 libras por a¢do, que tinha sido considerada pela Pfizer final, representava um risco para 0s
acionistas e traria consequéncias nefastas ao desenvolvimento cientifico na Reino Unido, Suécia e
Estados Unidos disse a farmacéutica britAnica num comunicado emitido hoje. A empresa
considerava como prego certo para que podesse recomendar a venda das a¢des aos acionista o
valor de £ 58,85 por acéo.

O Deutsche Bank (cap. € 31 mil milhdes, -1,2% para os € 30,37) anunciou ter vendido 60 milhdes
de acdes proprias a familia real do Qatar cada uma a um preco de € 29,20, o que lhe permitiu
arrecadar € 1,75 mil milhdes. No mesmo comunicado o maior banco alemdo divulgou a sua
intencdo de levantar mais € 6,3 mil milhdes numa oferta aos atuais acionistas a realizar em
Junho. Este aumento de capital corresponde ao segundo maior alguma vez feito pelo Deutsche e
surge meses antes dos stress tests que o Banco Central Europeu ira realizar as entidades
bancarias do velho continente. O banco espera aumentar o seu racio Tier 1 dos 9,5% que se
verificavam no final de margo para os 11,8%.

A Ryanair Holdings (cap. € 9,3 mil milhdes, +5,3% para os € 0,06684), maior transportadora aérea
low cost europeia, apresentou a primeira descida dos lucros anuais em cinco anos, penalizada
pela maior concorréncia e pela subida do preco dos combustiveis. Os lucros depois de impostos
no ano fiscal terminado a 31 de mar¢o recuaram 8% face ao ano anterior, para 0s € 523 milhdes,
ficando ligeiramente acima dos € 521 milhfes apontados pelos analistas. As receitas
aumentaram 3% para € 5,04 mil milhdes, igualmente superiores ao esperado (€ 5,02 mil milhdes).
A empresa estima que em 2015 os resultados depois de impostos se situem no intervalo € 580
milhdes-€ 620 milhGes).

cap. - capitalizagéo bolsista

EUA

A retalhista J.C.Penny ensaiava de forma muito positiva em pre-market apés ter anunciado o
primeiro crescimento de vendas em 3 anos. As receitas cresceram 6,1% em termos
homoélogos para os $ 2,8 mil milhdes e contando apenas com lojas ja abertas h& um ano subiram
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6,2%. Ainda assim o EPS ajustado foi negativo em $ 1,12, tendo batido a estimativa que
apontava para -$ 1,22. A empresa obteve um prejuizo de $ 352 milhdes, melhor os -$ 410
milhdes aguardados. A empresa anunciou ontem que possui $ 1,17 mil milhdes em cash, bem
como $ 2,35 mil milhdes numa nova linha de crédito.

A retalhista Nordstrom reportou resultados relativos ao primeiro trimestre que superaram as
estimativas, suportados pelo aumento das vendas nos seus segmentos de outlet (20%) e
online (25%) que balancearam com a queda de 2% nas suas lojas ditas “normais”. O lucro
ascendeu aos $ 140 milhdes, o que suplanta os $ 131 milhdes esperados e ao que correspondeu
um EPS ajustado $ 0,72, acima dos $ 0,69 avancados pelos analistas. As vendas cresceram
6,6% para 0os $ 2,93 mil milhdes (vs estimativa de $ 2,87 mil milhdes). A empresa reafirmou a
sua perspetiva de atingir um EPS anual entre os $ 3,75 e os $ 3,9, em que o ponto médio fica
aquém dos $ 3,86 estimados.

A Autodesk, empresa de software de design, reportou resultados de $ 0,32/a¢do relativos ao 1°
trimestre (non-GAAP EPS), ligeiramente superiores ao esperado ($ 0,31), com receitas de $
592,5 milhdes, superiores ao expectavel ($ 568,4 milhdes). Para o 2° trimestre espera um EPS
de $ 0,25 a $ 0,30, em linha com o projetado pelos analistas. Segundo a empresa, as receitas
anuais devem crescer 4% a 6%, acima do anteriormente estimado (3%-5%).

A Applied Materials, uma das maiores fabricantes mundiais de equipamentos para chips,
reportou um EPS ajustado do 1° trimestre de $ 0,28, em linha com o esperado. As receitas
cresceram 19,3% em termos homdlogos, para $ 2,35 mil milhdes, igualmente sem surpresas. Para
0 3° trimestre estima um EPS ajustado no intervalo $ 0,25-$ 0,29, com crescimento das vendas
entre -5%-0%, ou seja, a recuarem face ao trimestre anterior, para 0s $ 2,24 mil milhdes a $ 2,35
mil milhdes, com o ponto médio a ficar aquém dos $ 2,32 mil milhes apontados pelo consenso.

Outros

Segundo os dados da imobhiliaria Rightmove, o Prego das Casas no Reino Unido registou uma
subida homdloga de 8,9% em abril, com variagdo mensal de 3,6% (vs. 1,3% e 2,6%,
respetivamente, em marco).

De acordo com o valor preliminar do indice medido pela Universidade do Michigan, a confianca
dos consumidores norte-americanos recuou inesperadamente em maio, com o valor de leitura a
descer de 84,1 para 81,8, quando era estimada uma subida para 84,5.

Nos Estados Unidos, as Casas em Inicio de Construcdo cresceram 13,2% em abril face ao més
anterior, para as 1,072 milhdes, quando era estimado uma subida de apenas 3,6% para as 980
mil. As licengas de construgdo aumentaram 8% para os 1,08 milhdes, de forma mais expressiva
que o previsto (1,3% para as 1,01 milhdes).

A Balanca Comercial (ndo ajustada para sazonalidade) da Zona Euro apresentou um superavit
de € 17,1 mil milhdes, o que superou as expectativas que apontavam para os € 16 mil milhdes.
Este valor compara com os saldos positivos de € 14,2 mil milh6es do més passado e o0s € 21,9 mil
milhdes registados no mesmo més de 2013.
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Resultados ‘ ‘

Empresa 1°Tim. 2014 2Trim. 2014 3°Trim. 2014 Dia do
Investidor

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

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

BPI 23-04 DF n.a. n.a.

Impresa 28-04 DF 24-07 OF 28-10 DF

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

Jerdnimo Marins 20-04 DF 28-07 OF 28-10 DF

|berdrola 30-04 AA 2307 AA 22-10 AA 18-02-2014

Indra 30-04 OF n.a. na.

BCP 05-05 DF 28-07 OF 03-11 DF

Media Capial 05-05 DF n.a. n.a.

CTT 07-05 DF 30-07 AA 04-11 DF

Sonae Indisria 07-05 DF 30-07 DF 13-11 DF

Al 07-05 DF n.a. n.a.

Cofina 07-08 DF n.a. na.

MNovabase 03-05 DF 30-07 DF 06-11 DF

Sonae Capial 08-05 DF 31-07 OF 30-10 DF

Zon Opimus 08-05 AA 31-07 AA 08-11 AA 28-02-2014

Sonae Skerra 08-05 DF 05-08 OF 04-11 DF

REM 08-05 DF 307 OF 06-11 DF

Semapa 08-05 DF 29-08 DF 31-10 DF

EDP Renovavsis 08-05 AA 30-0T7 AA 20-10 AA

Telefinica 08-05 AA 30T AA 06-11 AA

Sonascom 12-06 OF n.a. na.

EDP 13-05 DF 31-07 OF 30-10 DF 14-05-2014

Sonas 14-05 DF 20-08 DF 12-11 AA

BES 15-05 DF 25-07 DF 31-10 DF

Forugal Telecom 15-05 AA n.a. n.a.

Cimpor 15-05 n.a. n.a.

|bersol 23-05 DF 26-08 OF 21-11 DF

ESS 26-05 DF 25-08 OF 25-11 DF

Gling 27-05 3-07 20-11

Soares da Cosia 28-05 14-08 21-11

T. Duare 0-06 n.a. na.

Redius 30-05 14-08 28-11

Indiiex 11-06 AA 17-0% AA 11-12 AA

Marifer n.a. n.a. n.a.

Mata-Engil n.a. n.a. n.a.

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

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

Ah: Anes Aberurs; DF: Depos Facho; n.a. - ndo dizponivel (2) esperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Rewters, outras. *Resuliados Operacionas
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Dividendos ‘ ‘
Empresa DFA  Aszsembleia Daa Daa Obs. Ano Anterior
Bruio Geral Pagamerio Ex-Div Pagamenio DPA Bruio
Al 0,042 24-Abr-14 22-Mai-14 19-Mai-14 Aprovado 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP *= - J0-Mai-14 - - - - -
BES - 05-Mai-14 - - - - 0,000
BF| == - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor 0,003 27-Mar-14 24-Abr-14 17-Abr-14 Aprovado 24-Jun-13 0,016
Cofina 0,010 24-Abr-14 22-Mai-14 19-Mai-14 Aprovado 08-Mai-13 0,010
Corlceira Amorim 0,120 24-Mar-14 23-Abr-14 16-Abr-14 Aprovado J0-Abr-13 0,100
CTT 0,400 05-Mai-14 22-Mai-14 19-Mai-14 Aprovado 01-Jun-13 2,860
EDP 0,185 12-Mai-14 20-Mai-14 26-Mai-14 Aprovado 23-Mai-13 0,185
EDF Rencvaveis 0,040 08-Abr-14 08-Mai-14 05-Mai-14 Aprovado 23-Mai-13 0,040
ESFG - 25-Abr-14 - - - - 0,000
ES Salde 0,000 23-Mai-14 - - Proposio 01-Mai-13 0,885
F Ramada 0,125 24-Abr-14 22-Mai-14 19-Mai-14 Aprovado 09-Mai-13 0,090
Galp Energia™ 0,144 28-Abr-14 22-Mai-14 19-Mai-14 Aprovado 16-Mai-13 0,120
0,173 - - - Esimado 18-5e-13 0,144
Glink - - - - - - 0,000
Iberdrola® 0,144 28-Mar-14 - - Aprovado 03-Jul-13 0,167
0,150 - - - Esimado 30-Jan-14 0,128
Ibersal 0,055 J0-Abr-14 30-Mai-14 27-Mai-14 Aprovado 05-Jun-13 0,055
Impresa 0,000 23-Abr-14 - - Aprovado - 0,000
Inapa - 10-Abr-14 - - Aprovado - 0,000
Indiex** 1,210 - 02-Mai-14 02-Mai-14 Aprovado 02-Mai-13 1,100
1,210 - 03-Nov-14 03-Now-14 Aprovado 04-Mow-13 1,100
Indra 0,340 26-Jun-14 - - Proposio 09-Jul-13 0,340
J. Marins 0,305 10-Abr-14 08-Mai-14 05-Mai-14 Aprovado 08-Mai-13 0,295
Mardier - - - - - - 0,000
Media Capital 0,116 J0-Abr-14 2714 - Aprovado 01-Mai-13 0,134
Mota-Engil 0,124 J0-Abr-14 30-Mai-14 27-Mai-14 Aprovado 24-Mai-13 0,110
Movabaze 0,200 07-Mai-14 05-Jun-14 02-Jun-14 Aprovado 03-Jun-13 0,100
Portuce! 0,280 21-Mai-14 2714 - Proposio 06-Jun-13 0,160
Poriugal Telecom 0,100 J0-Abr-14 30-Mai-14 27-Mai-14 Aprovado 17-Mai-13 0,325
Redius 0,000 27-Mai-14 - - Proposio - 0,000
REN 0,17 03-Abr-14 30-Abr-14 25-Abr-14 Aprovado 27-Mai-13 0,170
SAG - 19-Mai-14 - - - - 0,000
Semapa 0,332 23-Mai-14 2714 - Proposio 14-Jun-13 0,255
Soares da Cosia - 27-Mai-14 - - Proposio - -
Sonae 0,035 J0-Abr-14 15-Mai-14 12-Mai-14 Aprovado 30-Mai-13 0,033
Sonae Capial - 17-Mar-14 - - Aprovado - 0,000
Sonae Indushia - 04-Abr-14 - - Aprovado - 0,000
Sonaecom 0,000 24-Abr-13 - - Aprovado 22-Mai-13 0,120
Telxeira Duare - 31-Mai-14 - - - 18-Jun-13 0,015
Telefinica™ 0,400 J0-Mai-14 07-Mai-14 07-Mai-14 Aprovado - 0,000
0,350 - 4714 - Proposio  06-Mov-13 0,350
Zon Opimus 0,120 23-Abr-14 23-Mai-14 20-Mai-14 Aprovado 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponivel

Proposto: Anunciado pela emprasa, a ser proposto 3 Assembieia Geral

Aprovado: Dividendo fa aprovado pela Assembleia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano (19 div. f@ pago em jansin)

** Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ang

** Qg bancos gue recorreram a apoio do Estado estdo restritos de pagar dividendos.

Pagina 6 de 11




Millennium investment banking [BIEV[NAX]ES 19 maio 2014

-~ . T Variagéo (%) PIE Dividend Yield
Ultimo Preco Alvo Potencial N . Capitalizacéo

16:05-2014 Preco (€)  Final'l4(€)  Valorizacdo (1) Recomendagdo  RisCo g cicta (emn)

Semana M 3M 12M  YTD 2012 2013E 2014E 2012 2013E
PSI 20 6,898 61,590 5,6 -6,1 33 13,8 52
IBEX 10,479 542,089 -0,1 21 34 22,7 57
Financeiras 9,808 -138  -17.8 -12,0 45,9 73
BCP 1) 0,18 - -- - 3,528 -125  -157 5,7 68,9 7,6 - - - - -
BES 1,00 1,50 50,0% Compra Alto 4,018 -181  -20,6 22,6 27,9 38 31,9 perda loss 0,0%  0,0%
BPI 1,63 1,70 4,4% Manter Alto 2,263 -76  -159 25 51,6 339 53 339 loss 0,0%  0,0%
Telecomunicagdes 60,751 24 21 44 78 08 118 125 16,4 0,7%  6,0%
Telefénica 12,14 14,40 18,7% Compra Médio 55,227 35 3,2 70 8,6 25 11,7 13,2 15,6 01% 6,2%
Portugal Telecom 2,70 3,80 40,7% Compra Médio 2421 93 -10,0 -19,0 237 -146 14,0 49 3399 87% 3,7%
Zon Optimus 4,84 5,65 16,8% Compra Médio 2,491 -4,8 -6,9 -10,0 394 -104 132 210 211 40%  3,9%
Sonaecom 1,97 2,80 42,3% Compra Alto 612 -3,3 -39 23,2 125 -234 72 7,0 214 79%  0,0%
Media 552 -123 -146 -84 20,3 18,2 10,9 - - 4,8%
Impresa 2 1,69 - -- - 284 23  -104 174 168,3 550 27,8 - - 0,0%
Media Capital 2 2,45 - -- - 207 25 225 84,2 1042 1112 83 - - 9,7%
Cofina 2 0,59 - -- - 61 -123 -146 -84 20,3 18,2 10,1 - - 2,2%
Tecnologia 2,213
Indra 12,76 14,10 10,5% Compra Alto 2,094 31 -4,6 -4,8 18,7 49 100 14,6 15,8 34%  2,7%
Novabase 381 4,65 22,0% Compra Alto 120 0,8 03 6,7 315 46,0 91 159 219 256%  52%
Electricidade 50,945 -0,9 48 11,7 25,9 16,1 94 112 158 38%  4,0%
Iberdrola 5,16 4,80 -7,0% Reduzir Baixo 32,887 0,0 6,6 11,7 259 113 9,0 12,2 16,1 72%  58%
EDP 3,39 3,10 -8,6% Reduzir Baixo 12,403 -2,7 2,2 159 30,1 27,0 83 12,7 13,2 81%  55%
EDP Renovaveis 4,89 5,60 14,5% Compra Baixo 4,266 0,8 40 6,3 205 26,7 2716 327 370 1,0%  0,9%
REN 2,60 2,80 7,7% Manter Baixo 1,389 6,4 9,0 3,7 116 16,22 89 116 12,8 83% 6,6%
Conglomerados 3,807 -49 -3,2 -1,0 - - - - - - -
Sonae 1,24 1,55 25,2% Compra Médio 2,476 -5,7 -6,3 -1,3 61,8 18,0 42,2 78 20,5 48%  2,8%
Semapa 10,41 8,70 -16,4% Vender Alto 1,231 -33 37 0,4 489 278 53 153 17,9 104%  2,3%
Sonae Capital 0,40 0,48 21,1% Compra Alto 100 130 -134 9,1 1353 21,2 perda perda perda 0,0%  0,0%
Retalho 74,875
Inditex 107,30 120,00 11,8% Compra Médio 66,883 0,2 1,0 -3,6 46 104 55 281 273 17%  2,0%
Jerénimo Martins 12,70 16,45 29,5% Compra Médio 7,992 25 04 2,6 244 10,7 48 20,7 18,9 20%  2,4%
Industriais 3,105 -25 17 - - 18,0 - - - - -
CTT 7,25 7,95 9,6% Manter Médio 1,088 -54 -6,5 - - 29,8 - 178 16,5 - 55%
Sonae Industria (3) 0,44 - -- - 62 9,4 -6,8 -16,4 174 218 perda perda perda 0,0% -
Altri 2,23 2,25 0,8% Manter Alto 458 2,3 57 7,0 145 0,3 6,2 84 8,0 13% 11%
Portucel 337 2,75 -18,4% Vender Médio 2,586 0,0 0,0 0,0 326 158 83 131 15,2 94%  7,8%
Construcéo
Mota-Engil (3) 4,79 - -- - 980 51 -8,9 -34 122,1 10,8 79 - - 6,6%
Petr6leo e Gas
Galp Energia 12,85 15,60 21,4% Compra Alto 10,656 04 23 10,5 33 78 271 344 376 20%  2,2%
Salde
ES Satde 3,61 3,85 6,6% Manter Alto 345 21 57 - - 12,8 - - 23,6

(1) Dado o Millenium investment banking ser marca registada do BCP, néo emitimos recomendagges, estimativas ou price targets sobre o titulo BCP; (2) Sem Cobertura; (3) Restrito
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Carteira Agressiva 1)@

A rendibilidade da carteira agressiva foi de -1,26% (+12,3% em 2014), ganhando 4,33pp vs. PSI20 (7,1pp em 2014). Esta semana saem a Telef6nica e a Galp Energia e entram o
BES e a Sonae.

CARTEIRAAGRESSIVA
300 - Rendiblidade desde o langamento (21u104) Rendibilidade Semanal da Carteira
Empresa Rating Ultimo Prego Alvo Potencial  Rendibilidade Performance
Risco  Pregolf) (€) Valorizagio Semanal Gontribuigio Desvio
250 Sonascom Alo 197 280 42% 33% -0,67pp 0,45pp
Jerdnima Marins Médio 12,70 16,45 0% 25% 0,51pp 1,63pp
200 Portugal Telecom Médio 2,70 3,80 41% -9,3% -1,87pp -04Tpp
Telefonica Médio 12,14 14,40 19% 3,5% 0,59pp 1,81pp
Galp Energia Ao 12,85 15,60 21% 0,4% 0,08pp 0,37pp
150 Carteira -1,26%
PSI 20 -5,59%
Ganho/Perda 4,33pp
100 Expiicado pela carisira 3,78pp
Explicada pela subexposicio aos resianies fulos do P5I120 0,56pp
L] T T T T T 1
300704 180306 044107 2206/09  0B/0X11 26/09M12  15/06/14 . . L. .
Rendibilidade em 2014 Carteira paraa proxlm.a semal?a. _ Alteragdes a Carteira
190 - Empresa Ra.tmg Ultimo Preco Pot.enc:al Entradas Saidas
I R Risco  Preco(€)  Alvo (€) Valorizagdo i
/,_.--\ BES Ao 1,00 1,50 50% BES Teletonica
118 A\ Sonaecom Al 1,97 280 £2% Sonae Galp Energia
/\ / \ \ Portugal Telecom Médio 270 3,80 41%
12 AN - i
\/ Jeronimo Marins Madio 1270 16,45 0%
_4\ \ Sonae Médio 1,24 1,55 25%
108 </ \
/ \ / Rendibilidade
104 / 2010 011 2012 2013 2014 1Més 1 Semana
Carieira -1,3% -36,6% 14,6% 49,5% 12,3% -2,2% -1,3%
100 J T T J T J FSI20 -10,3% -27,6% 2.9% 17,5% 5,2% -6,9% -5,6%
311213 220114 130214 07-03-14 200314 200414 120514 oo 200 S0pp  39pp 2.0pp T1pp T L3

desge 27 Jul0d
Fontz: Bioomberg, Millennium imvestment banking
{1} A Carteira & revista no ftimo dia oe negociagdo o cada semana. Do unnverso o empresas sobre gs quais temos cobertura fundamental contém os cmco titwbs que tém maor potencial ds valbnzagdo face 2o sew prego ahvo. Admitimos que 2
carteira esta sempre mvestids 2 1009 e cads fitwh tem um peso de 20%.
{2} Dado o Mienmium imvestment banking estar imsendo no Grupo BCF, ndo emitimos recomendacges, estimativas ou prego alvo sobre o titu BCP.
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Carteira Liquidez O @)

A rendibilidade da carteira liquidez foi de -1,26% (+5,4% em 2014), ganhando 4,33pp vs PSI20 (0,3pp em 2014). Esta semana saem a Telefonica e a Galp Energia e entram 0 BES

e a Sonae.
CARTEIRA LIQUIDEZ
Rendibilidade desdeolangamento (30 dez2011)
185 : Rendibilidade Semanal da Carteira
180 Carteira PSI20 Empresa Rating  Ultimo Prego  Potencial Rentabilidade Performance
P Risco Prego (€)  Alvo (€)  Valorizagio semanal Contribuigio Desvio
165 Sonascom Alo 197 2,80 42% -3,3% -0,67pp 0,45pp
150 Jerénimo Marins Médio 12,70 16,45 0% 25% 0,51pp 1,63pp
15 Portugal Telecom Médio 270 380 41% -9,3% -1,87pp -0,47pp
Telefonica Médio 1214 1440 19% 3,5% 0,69pp 1,81pp
120 Galp Energia Ao 1285 1550 21% 0,4% 0,08pp 0,37pp
105 Carteira | -1,25%'
@ F3I 20 -5,50%
Ganho/Perda | 4:33pp|
T8 Expiicado pela cangira 3,7%pp
3011211 02108112 06103113 0810113 12/05/14 Expicado pela subexpasicic acs resiantes fulos do PSI20 0,56pp
Rendibilidade em 2014 Carteira para a proxima semana Alteragbes a Carteira
120 - — -
Rating Ultimo Preco Potencial .
: E Entrad Said
——Cateim ——PSI20 mpresa Risco Prego (€) Alvo (€) Valoarizagio niradas s
116 A BES Alo 1,00 150 50% BES Teleforica
/ \ Sonaecom Ao 197 2,20 42% Sonaz Balp Energia
- /\Y /\ Porugal Tekecom Médio 270 3,80 1%
Jerdnimo Marins Medio 1270 16,45 0%
10 - /—d\ Sonas Médio 1,24 1,55 25%
//\ / A /’\/ “ Rendibilidade
104 ~
/ v V v 2011 2012 2013 2014 1 Més 1 Semana
100 : : : : : : Cartira - 28% 41,6% 5,4% -24% -1,3%
A3 220014 130214 070314 290314 2000414 12405014 P5I20 -27 6% 2,9% 17.5% 52% -6,9% -5,6%
Ganho/Perda - 19.7pp 24,1pp 0.3pp 4.5pp 4.3pp

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™)

L] Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP).

L] O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

L] 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.

L] Em termos gerais, o periodo de avaliacdo 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).

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

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

L] O Millennium BCP pode ter relag8es comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

L] O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatério.

L] As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensagéo

por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa
e 0 analista, relativamente a recomendacdo. Este relatério ndo tem qualquer destinatéario especifico.

L] Os analistas do Millennium BCP né&o participam em reunifes que visem o envolvimento do Banco na preparacéo e/ou colocagéo do ofertas
pUblicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendag&o, exceto quando divulgado no relatério.

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

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

L] O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizag&o.

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

L] Um membro do Conselho de Administracdo e da Comiss&do Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

L] 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 aquisicdo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

L] O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu 0 BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000
acoOes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anlncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

L] O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em
fevereiro 2014.

L] O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagao de 94 787 697 a¢des EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

L] O Millennium BCP esté envolvido no aumento de capital da Sonae Industria anunciado no inicio de maio 2014.

L] O Millennium BCP esté envolvido na oferta publica de venda da Mota-Engil Africa.

L] Recomendagdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendacgéo abr-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 38% 25% 55% 59% 7% 7%  78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 29%  13%  23% 9% 9%  12% 4% 11% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzir 13%  33%  18%  18%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 21%  29% 5% 14% 0% 4% 7% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevsdo 0% 0% 0% 0% 0% 4% 11% 14% 11% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variago 20% 160% 102% 71% -17% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 7457 7608 6559 5954 5557 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

L] A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endereco www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada

aos Clientes quando assim solicitado.

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informacédo 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 opera¢do, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiguem. 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 alteracao nas condi¢fes de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. 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 hipdteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 utilizagdo da informagdo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducéo 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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