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*Fecho de hoje Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CRB 076  01%  98% 109% PORTUGAL

OURO 12050 06w  75% 86w REN-—Parpublicae CGD vendem 11% do capital da REN

EUROIUSD 1365 0L AL0% " Galp anunciou os resultados do pogo de avaliagdo Agulha-2

Eur 3m Dep* 0,278 18 43 -

OoT 10+ 3,831 02 2299 - CTT: colocagéo de Certificados Tesouro e de Aforro prossegue a bom ritmo

Bund 10Y* 1,408 -1,6 52,1

EUROPA
Pandora - investidores venderam participacdo de 10%

*taxa de juro com variagdes em p.b.

Certificados Fe(i;w var. % r:i)a;:f; General Electric estende data limite da sua proposta de compra pela Alstom.
pSI20 860 03% 5.0% PSA Peugeot Citroen vende de 289 milhdes de novas ac¢bes

IBEX35 10495 0,0% 59% EUA

FTSEL00 (2) 6808  00% L% .. : 0 1o :

Value&Gronth EU 1442 00% 14.10% Limited Brands divulga resultados do 1° trimestre superiores ao esperado
Technical EU 1535  -11,0% 03% NetApp reporta resultados acima do previsto pelos analistas

Value&Growth US 1213 08% 84%  Dollar Tree Stores desilude nas previsdes anuais

(1)Média entre compra e venda no fecho . .

(2)Sem risco cambial (certificado quanto ) Best Buy apresenta vendas do 1° trimestre abaixo do esperado

Sears Holdings reporta uma perda de $ 402 milhdes relativa ao 1° trimestre fiscal

Marathon Petroleum compra gasolineiras e negocios de retalho a Hess Corp
Base 100 em Euros
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)
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Fecho dos Mercados ‘

Acelerar da atividade industrial nos EUA oferece ganhos as bolsas

Portugal. O PSI20 subiu 0,3% para os 6877 pontos, com 9 titulos em alta. O volume foi fraco,
transacionando-se 160,2 milhdes de agdes, correspondentes a € 109,9 milhdes (31% abaixo da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Portugal Telecom, a subir 5,2% para os €
2,819, liderando os ganhos percentuais, seguida da EDP (+2,1% para os € 3,493) e da Sonae
(+1,0% para os € 1,263). O Espirito Santo Financial Group liderou as perdas percentuais (-5,0%
para os € 2,599), seguida do BES (-1,8% para os € 0,87) e dos CTT (-1,4% para os € 7,21).

Europa. Pragas europeias terminaram na sua generalidade em ligeira alta, com o IBEX a ser a
principal exce¢do, ao recuar 0,1%. A motivar esteve o acelerar do ritmo de expanséo da atividade
industrial norte-americana no més de abril. Destaque para a Peugeot, que conseguiu angariar €
1,95 mil milhdes através da emissdo de novas a¢des. O indice Stoxx 600 avangou 0,2% (341,02),
o DAX ganhou 0,2% (9720,91), o CAC subiu 0,2% (4478,21), o FTSE desceu 0,01% (6820,56) e 0
IBEX desvalorizou 0,1% (10520,6). Os setores que maiores valorizagbes apresentaram foram
Media (+0,86%), Viagens & Lazer (+0,86%) e Automdvel (+0,6%). Pelo contrario, os setores que
mais cairam foram Utilities (-0,13%), Energético (-0,11%) e Bancario (-0,04%).

EUA. Dow Jones +0,1% (16543,08), S&P 500 +0,2% (1892,49), Nasdag 100 +0,4% (3650,863). Os
setores que encerraram positivos foram: Utilities (+0,82%) e Health Care (+0,5%), Telecom
Services (+0,48%), Consumer Discretionary (+0,48%), Financials (+0,37%), Industrials (+0,22%),
Materials (+0,19%) e Info Technology (+0,11%). Os setores que encerraram negativos foram:
Consumer Staples (-0,17%) e Energy (-0,16%). O volume da NYSE situou-se nos 529 milhdes,
21% abaixo da média dos ultimos trés meses (672 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas
2,1 vezes.

Asia. Nikkei (+0,87%); Hang Seng (+0,05%); Shangai Comp. (+0,66%).

Hot Stocks

!

Privatizac@o da REN

A Parpublica - Participa¢des Publicas SGPS, S.A e a Caixa Geral de Depdsitos, S.A. anunciaram a
sua intengdo de alienarem em conjunto 58.740.000 a¢0es, representativas de 11% do capital social
da REN (cap. € 1,4 mil milhdes, -0,2% para os € 2,646). A Parpublica detém atualmente 52.871.340
acdes de Categoria B da Empresa, representativas de 9,9% do seu capital social, e a CGD detém
atualmente 5.868.660 acOes de Categoria B da Empresa, representativas de 1,1% do seu capital
social. As acfes de Categoria B serdo automaticamente convertidas em a¢des ordinarias da
Empresa com a sua venda, no &mbito da reprivatizacdo. Esta fase de reprivatizacdo da Empresa
deverd incluir uma oferta pablica em Portugal dirigida a investidores de retalho e uma oferta
particular dirigida a investidores institucionais dentro e fora de Portugal e fora dos Estados Unidos,
sendo expectavel que esteja concluida até ao final de junho de 2014.

cap. - capitalizagdo bolsista

Portugal ‘

Galp anunciou os resultados do poco de avaliacdo Agulha-2

A Galp anunciou os resultados do poco de avaliagdo Agulha-2, na Bacia de Rovuma, em
Mogambique. A delineacdo foi realizada através do pogo de avaliagdo Agulha-2 que foi perfurado
perto do primeiro pogo descobridor Agulha 1, tendo confirmado a extensdo sul do campo. A Galp
informou que este foi o décimo segundo poco perfurado na Area 4 e que o total de recursos
descobertos continua estimado em cerca de 85 Tcf de géas. A Galp participa na Area 4 com uma
participacdo de 10%.
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Trata-se de boas noticias, numa area que cada vez é mais importante para a Galp. Os resultados
deste po¢co vém aumentar a confianca dos recursos que ja tinham sido descobertos em Agulha 1.
Nos avaliamos a participagdo da Galp em Mogambique tendo por base o valor de uma venda que
ja foi efetuada na Area 4, nomeadamente a venda de 20% que a ENI fez a China National
Petroleum no ano Margo de 2013. Em termos de avaliagdo, Mogambique representa cerca de 9%
do valor da empresa incluido na nossa avaliag&o.

Galp: Recomendacdo de Comprar, Preco Alvo 2014 €15,60, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de Acdes.

BES - calendéario do aumento de capital

Data limie para aquisicio de agdes do BES com dirgiio de preferéncia 2014-05-21
Pericdo de negodagdo de dirsiios

[nicio 2014-05-27

Fim 2014-06-03
Feriodo de subscrigdo de novas agbes

Inicio 2014-06-27

Fim 09/06/2014 @15h
Apuramenio de resultados da OPS 2014-08-11
Liquidacio financeira do exercicio de direlios 2014-08-18
Emizzd0 das novas acpdes (data previsia) 2014-06-16
Inicio da negeociacdo das novas acples (data previsia) 2014-08-17
Prego de aumenio de capital 65 cénmos
Mimeros de direfios para subscrever uma nova agao 25

BES: Recomendacdo de Comprar, Preco Alvo 2014 €1,25, Risco Elevado
Vanda Mesquita, Analista de ag0es.

O Jornal de Neg6cios avanca hoje que o BES (cap. € 4,9 mil milhdes) duplicou o prémio aos
bancos de investimento responséveis pela colocacdo dos 1,6 mil milhdes de agdes relativas ao
seu aumento de capital no valor de € 1,05 mil milhdes. O prémio sera de 0,5% o0 que corresponde
ao dobro do que foi pago em 2012. Para além deste prémio variavel cada casa de investimento
recebe € 250 mil.

CTT: colocacdo de Certificados Tesouro e Certificados de Aforro prossegue a bom ritmo

De acordo com os numeros de Abril do IGCP, as emissdes de Certificados do Tesouro e de
Certificados de Aforro mantiveram um ritmo forte em Abril, sendo potencialmente positivo para as
receitas da unidade de servicos financeiros dos CTT (cap. 1,1 mil milhes) (a qual recebe uma
comissdo pela colocacdo destes produtos do Estado)

Para mais informacdes, por favor consulte 0 nosso “Company news: CTT — Government certificates
issued by IGCP kept positive trend in April de 23/05/2014.

CTT: Recomendacédo de Comprar, Preco Alvo 2014 € 7,95, Risco Médio.
Jodo Flores, Analista de Ac¢des

Europa ‘ ‘

Vério investidores da Pandora (cap. 51,1 mil milhes de coroas dinamarquesas, -3,6% para as
398,5 coroas dinamarquesas) venderam uma participacdo de cerca de 10% na empresa
produtora de joias tendo conseguido cerca de 5,2 mil milhdes de coroas dinamarquesas. Foram
vendidas 13 milhfes de ac¢des a investidores institucionais, numa operagao gerida pelos bancos
Danjske e Goldman Sachs que atuaram como joint bookrunners.

A Alstom (cap. € 8,8 mil milhdes, -0,9% para os € 28,48), um dos principais fabricantes mundiais
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de comboios e fabricante de equipamentos para geragdo de energia, poderd estar ativa durante o
dia de hoje apds a General Electric (cap. $ 265,8 mil milhdes), conglomerado de referéncia dos
EUA, ter anunciado a extensdo da data limite para a sua proposta de compra até 23 de junho.
Este prolongamento da data surge a pedido do governo francés. A Reuters avanga que 0 governo
francés tem como um terceiro plano preparado (caso nenhum acordo para a compra da Alstom
seja atingido nem com a General Electric nem com a Siemens) no qual estariam envolvidos capitais
franceses. Ja o Wall Street Journal, citando duas pessoas com conhecimento no assunto, que a
Siemens (cap. € 84,2 mil milhdes, +0,4% para o0s € 95,58) esta cada vez mais decidida em fazer
uma proposta, numa altura em que o processo de due diligence chega ao fim. Esta poderia
acontecer na préxima semana e incluir uma troca de ativos.

A PSA Peugeot Citroen completou a venda de 289 milhdes de novas a¢des como parte do
aumento de capital de € 3 mil milhdes que a segunda maior construtora automdvel da Europa esta
a realizar. Assim sendo, os investidores compraram € 1,95 mil milhdes em a¢des na emisséo de
direitos feitos pela construtora. A procura excedeu a oferta em 45%. O estado francés e a
parceira chinesa Dongfeng (maior construtora automdvel do mundo), acionistas referéncias da
empresa, adquiriram acdes no valor de € 1,05 mil milhdes, montante necessario para manterem as
suas participagdes no 14,5% cada.

cap. - capitalizagdo bolsista

EUA \ ‘

A Limited Brands, proprietaria da cadeia Victoria Secret, divulgou resultados do 1° trimestre
superiores ao esperado, com o EPS ajustado nos $ 0,53 vs. consenso $ 0,52. As receitas
aumentaram 5,4% para $ 2,39, em linha com o previsto. As vendas comparveis aumentaram
2%, em linha com o antecipado no valor preliminar. A empresa espera atingir um EPS anual de $
3,00 - $ 3,15, o que pode ndo ser compardvel com as estimativas dos analistas ($ 3,24).

A NetApp, fornecedora de servi¢os de armazenamento, reportou um EPS ajustado $ 0,84, o que
fica acima dos $ 0,79 previstos pelos analistas, relativamente ao dltimo trimestre fiscal de 2014.
As receitas cairam 4% para os $ 1,65 mil milhdes, aquém dos $ 1,67 mil milhdes. A empresa
ampliou o dividendo trimestral dos $ 0,15 para os $ 0,165 por acdo. A empresa antecipa, para 0
1° trimestre fiscal de 2015, um EPS ajustado entre os $ 0,53 e os $ 0,58, desiludindo a
expectativa de $ 0,62 dos analistas. Quanto as receitas deverdo rondar os $ 1,42 mil milhdes e os
$ 1,52 mil milhdes (vs $ 1,52 mil milhdes de consenso).

A retalhista Dollar Tree Stores desiludiu nas previs@es anuais, ao estimar que as receitas se
situem nos $ 8,37 mil milhdes a $ 8,54 mil milhdes (vs. consenso $ 8,51 mil milhdes) e que o EPS
ajustado fique nos $ 2,94 a $ 3,12 (vs. consenso $ 3,13). No 1° trimestre fiscal o EPS veio nos $
0,67, acima dos $ 0,66 esperados, com receitas de $ 2 mil milhdes vs. consenso $ 2,01 mil
milhdes. As vendas comparaveis aumentaram 2%, de forma mais fraca que o previsto (2,1%).

A Best Buy, maior retalhista de aparelhos eletronicos do mundo, apresentou vendas do 1°
trimestre abaixo do esperado, devido a procura mais fraca por telemoéveis e outros servigos. As
receitas totais nos trés meses terminados a 3 de maio cairam 3,3% para $ 9,04 mil milhdes vs.
consenso $ 9,22 mil milhdes. As vendas comparaveis recuaram 1,9%.0 resultado liquido foi de
$ 46 milhdes, ou $ 1,31 por acdo. O EPS ajustado veio nos $ 0,33, excedendo os $ 0,19
estimados.

A retalhista Sears Holdings, controlada pelo milionario Edward Lampert, que ao mesmo tempo é
presidente e CEO, reportou uma perda de $ 402 milhdes relativa ao 1° trimestre fiscal, ou -$ 3,79
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por acdo. Lampert investiu no mercado online e programas de loyaltys, de forma a tentar inverter a
quebra homdloga nas receitas pelo 292 trimestre consecutivo. Nos trés meses terminados a 3
de maio as receitas recuaram 6,8% em termos homologos para os $ 7,88 mil milhdes, ficando
ligeiramente acima dos $ 7,72 mil milhdes.

A Marathon Petroleum, chegou a acordo para a compra de gasolineiras e negécios de retalho
a petrolifera Hess Corp, por $ 2,87 mil milhdes. O negécio envolve postos de venda e operacdes
de transporte.

Outros ‘

O indicador de sentimento empresarial aleméo IFO recuou mais que o esperado em maio, com o
valor de leitura a passar de 111,2 para 110,4 (vs. 110,9 estimados). O indicador de confian¢a na
Situacdo Atual recuou inesperadamente, de 115,3 para 114,8, quando era antecipado um aumento
para os 115,4. As Expectativas para os préximos seis meses também desceram, tendo o indicador
passado de 107,3 para 106,2 vs. consenso 106,5.

De acordo com o valor final do PIB da Alemanha, a economia daquele pais cresceu 0,8% no
primeiro trimestre do ano face aos trés meses anteriores. O valor vem em linha com o previamente
avancado e com as estimativas dos analistas. Esta expansdo corresponde ao crescimento mais
elevado desde ha 3 anos. Em termos sequenciais (nédo ajustado para sazonalidade) o crescimento
foi, também sem surpresas, de 2,5%. Estes resultados foram potenciados pela subida maior que o
esperado das rubricas Consumo Privado (0,7% vs 0,6%), Gastos do Estado (0,4% vs 0,3%),
Investimento (3,2% vs 2,1%) e Importagdes (2,2% vs 1%). Apenas exportacdes cresceram aquém
daquilo que era previsto (0,2% vs 0,6%).

De acordo com o indicador PMI Industria, medido pela Markit, a atividade transformadora nos
EUA acelerou o seu ritmo de expansdo em maio, passando o valor de leitura de 55,4 para 0s
56,2. Este valor fica acima dos 55,5 esperados.

O Leading Index dos EUA cresceu 0,4% em linha com o aguardado, no més de abril, sendo um
resultado positivo pois para além de apontar para uma melhoria do outlook econdmico do pais, ele
é obtido a partir de uma revisdo em alta da base do més anterior. Inicialmente previa-se que tinha
subido 0,8% mas constatou-se que subiu 1%.

O numero das Vendas de Casas Usadas nos EUA em abril cresceu 1,3% face ao més anterior
para as 4,65 milhdes de unidades. Este valor fica aquém das 4,69 milhes de unidades aguardado.

A Balanca de Transagfes Correntes de Portugal registou um saldo negativo de € 187,1 milhGes
em margo (vs. - € 279,3 milh6es em fevereiro).

No Brasil, a Taxa de Desemprego recuou inesperadamente 10pb em abril. Os analistas
antecipavam um crescimento em para os 5,2%, mas de acordo com os dados apresentados pelo
instuto de estatistica daquele pais a taxa caiu para o0s 4,9%.

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA subiram mais que o esperado durante a
semana passada, com o nimero de solicitacdes passando de 398 mil (valor revisto em alta em mil
casos) para os 326 mil, o que fica acima dos 310 mil que eram aguardados.

Pagina 5 de 15



Millennium investment banking [EMERHE 23 maio 2014

Resultados ‘ ‘

Empresa 19Trim 2014 2°Trim. 2014 3¢ Trim. 2014 Dia do
Investidor

Galp Energia * 15-04 A4 14-07 A4 13-10 A4

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

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

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

Galp Energia 20-04 A4 28-07 AA 2710 A4 04-03-2014

Jerdnimo Marins 28-04 DF 29-07 DF 28-10 DF

|berdrola 30-04 A4 23-07 AA 2210 A4 16-02-2014

Indra 30-04 DF n.a. n.a.

BCP 05-0b DF 28-07 DF 03-11 DF

Media Capital 05-05 DF n.a. n.a.

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

Sonaes Indlstia 0r-0b DF 30-07 DF 13-11 DF

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

Cofina 07-05 DF n.a. n.a.

Movabase 08-0b DF 30-07 DF 06-11 DF

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

Zon Opamus 08-05 AA 31-0T AA 08-11 A4 28-02-2014

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

REN 08-0b DF 31-07 DF 06-11 DF

Semapa 08-05 DF 20-08 DF 31-10 DF

EDF Renovaveis 09-05 A4 30-07 AA 28-10 A4

Telefonica 08-05 AA H-0T AA 06-11 A4

Sonascom 12-0b6 DF n.a. n.a.

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

Sonag 14-05 DF 20-08 DF 12-11 A4

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

Poriugal Telecom 15-06 AA n.a. n.a.

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

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

Gling 27-08 31-07 20-11

ESFG 27-05 AA n.a. n.a.

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

|beraol 20-05 DF 20-08 DF 21-11 DF

Mota-Engil 29-05 DF 28-08 DF 27-11 DF

T. Duars 30-05 n.a. n.a.

Redius 30-05 14-08 28-11

Indiiex 11-08 A4 17-09 A4 11-12 A4

Mardier n.a. n.a. n.a.

SAG n.a. n.3. n.3.

AR Anez Aberura; OF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo diponivel (2) esperado
Fontz: Mib, Bloomberg, Reuters, ouras. *Rieculiados Operacionas
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Dividendos ‘ ‘
Empresa OFA  Assembleia Data Data Obs. Ano Anterior
Bruiz Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DPA Bruio
Aliri 0,042 24-Abr-14 22-Mai-14 18-Mai-14 Aprovado 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP == - 30-Mai-14 - - - - -
BES - 05-Mai-14 - - - - 0,000
BRI =** - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor 0,003 F7-Mar-14 24-Abr-14 17-Abr-14 Aprovado 24-Jun-13 0,016
Cofina 0,010 24-Abr-14 22-Mai-14 18-Mai-14 Aprovado 08-Mai-13 0,010
Coricsira Amorim 0120 24-Mar-14 23-Abr-14 16-Abr-14 Aprovado 30-Abr-13 0,100
CTT 0400 05-Mai-14 22-Mai-14 18-Mai-14 Aprovado 01-Jun-13 2 860
EDP 0,185 12-Mai-14 29-Mai-14 26-Mai-14 Aprovado 23-Mai-13 0,185
EDP Renovaveis 0,040 08-Abr-14 08-Mai-14 05-Mai-14 Aprovado 23-Mai-13 0,040
ESFG - 25-Abr-14 - - - - 0,000
ES Saude 0,000 23-Mai-14 - - Proposio 01-Mai-13 0,885
F Ramada 0,125 24-Abr-14 22-Mai-14 18-Mai-14 Aprovado 08-Mai-13 0,090
Galp Energia™ 0,144 28-Abr-14 22-Mai-14 18-Mai-14 Aprovado 16-Mai-13 0,120
0173 - - - Esmado 18-5e-13 0,144
Giing 0,000 22-Mai-14 - - Aprovado - 0,000
Iberdrola® 0,144 28-Mar-14 - - Aprovado 03-Ju-13 0,157
0,150 - - - Esfmado 30-Jan-14 0,126
Ibersol 0,055 30-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
Indrgx™ 1,210 - 02-Mai-14 02-Mai-14 Aprovado 02-Mai-13 1,100
1,210 - 03-Mov-14 03-Nov-14 Aprovado 0d-Nov-13 1,100
Indra 0,340 26-Jun-14 - - Proposio 08-Jul-13 0,340
J. Marins 0,305 10-Abr-14 08-Mai-14 05-Mai-14 Aprovado 08-Mai-13 0,285
Mariier - - - - - - 0,000
Media Capital 0,116 30-Abr-14 30-Mai-14 27-Mai-14 Aprovado 01-Mai-13 0,14
Mota-Engil 0124 30-Abr-14 30-Mai-14 27-Mai-14 Aprovado 24-Mai-13 0,110
Movabase 0,200 07-Mai-14 05-Jun-14 02-Jun-14 Aprovado 03-Jun-13 0,100
Poriuce! 0,280 21-Mai-14 2T14 - Aprovado 06-Jun-13 0,160
Porugal Telecom 0,100 30-Abr-14 30-Mai-14 27-Mai-14 Aprovado 17-Mai-13 0,325
Redius 0,000 27-Mai-14 - - Proposio - 0,000
REN 0,171 03-Abr-14 J0-Abr-14 25-Abr-14 Aprovado 27-Mai-13 0,170
SAG - 18-Mai-14 - - - - 0,000
Semapa 0,332 23-Mai-14 2714 - Proposio 14-Jun-13 0,255
Soares da Cosia - 27-Mai-14 - - Proposio - -
Sonas 0,035 30-Abr-14 15-Mai-14 12-Mai-14 Aprovado 30-Mai-13 0,033
Sonae Capial - 17-Mar-14 - - Aprovado - 0,000
Sonae Indusmia - 0d4-Abr-14 - - Aprovado - 0,000
Sonascom 0,000 24-Abr-13 - - Aprovado 22-Mai-13 0,120
Teixeira Duare - 31-Mai-14 - - - 18-Jun-13 0,015
Tedefonica™ 0400 30-Mai-14 07-Mai-14 07-Mai-14 Aprovado - 0,000
0350 - 4T14 - Proposio  06-Mov-13 0,350
Zon Opmus 0,120 23-Abr-14 23-Mai-14 20-Mai-14 Aprovado 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponivel

Proposto; Anunciado pela empresa, a ser proposio 8 Assembleia Geral

Aprovado: Dividendo & aprovado pela Assembleia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano (1° div. ja pago em janeiro)

** Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano

O bancos que recormeram a spoio oo Estado estio restritos de pagar dividendos.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da Ultima semana foi de 0,7%. A melhor contribui¢do foi de Renault Sa

(+36pb) e a pior foi de Thyssenkrupp Ag (-4pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

s st o s e
Renauk Sa Automdvel 1200% 6614 68515  3,04% 0,35%
Cnp Assurances Segurador 12,00% 15,68 15,70 0,16% 0,02%
Groupe Brux Lamb Finanosiro 12,00% 74,83 B 036% 0,04%
Banco Saniander Banca 12,00% 714 732 256% 0,21%
Thyssenkrupp Ag Industrial 12,00% 22,00 21,94 -0,30% -0,04%
Agdes 60% 1,2%

Cash 40%

Carteira Técnica 0.7%
Eurg Stoxx 0,8%
Diferenca -0.06pp
Explicada pela carigira 0.41pp
Explicada pela subexposicao ac Eure Sioxx -0.47pp

- Performance desde final de 2013 220 - Performance da Carteira desde o langamento

——FEurm Stoxx  ——UCarteira Zona Eurg®
105 A

s L AN /—/\r”/"\\N
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——— Eurg Stowx  ——— Carteira Zona Euro
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= 2 : = 5% 5 s = T @

1Semana  1Més 3Meses GMeses YTD 2013 2012 2011 2010 2009 200§ 2007 2006 2005

Carteira®  07% 16%  04% 58%  41% 135% 13.0% -142% 237% B84,9% -453% -38% 234% 65%
Euro Stoxx  0,3% 22%  338% 67%  48%  205%

155% -17,7% -0,1% 234% -463% 4,3% 194% 24,0%

* A carteira tern exposigdo variavel ao mercado acionista

** Fecho na ditima quinta-feira de cada ano, excefo em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance da ultima semana foi de 0,7%. A maior contribuicdo foi de Micron Tech
(+25pb) e a pior foi de Range Resources (-3pb).

Carteira EUA da dltima semana

Peso Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Sefor Inicial Entrada  Prego % Performance
Ace Lid Segurador 500% 1022 10294 0,64% 0,03%
Apache Corp Energia 5,00% 8892 00,34 1,60% 0,08%
Caonzol Energy Recursos Nauras 5, 00% 4408 44 0,29% 0,01%
Micron Tech Tecnologico 5, 00% 25 86 277 5, 07% 0,25%
Migtzan My Media 5,009 46,44 47,78 2.859% 0,14%
Fange Resources Energia 5,00% 85 4% 83,91 -0,65% -0,03%
Torchmark Corp Segurador 5,00% 79,80 80,92 1,40% 0,07%
Time Warner Inc Media 5,00% 38,50 69,97 2,15% 0,11%
Agies 40% 1.7%

Cash 0%

Carteira Técnica 0,7%
S&P 500 1,2%
Diferenga -0.49pp
Explicada pela carieira 0.52pp
Explicada pela subsxposicio ac S&P 500 -1pp

) Performance desde final de 2013 e Performance da Carteira desde o langamento

102 7 /—/\/\/\/
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CarsraEUAT S5P500

o

—— 58P 500
45

Carterra EUA

311213
16-02-14
040414
21-05-14
dez-06
jan-08
abr-12
mai-13
mai-14

1Semana 1Més  3Meses 6Meses  YTD 2013 2012 2011 2010 2009° 2008~
Carteir®  0.7% 0.5% 5,3% 8,8% 87%  161%  127%  -62%  204%  351%  -34.4%
SEP500  1.2% 1.5% 5,1% 7.4% 40%  298%  134%  00%  128%  235%  -385%

* A carteira tem exposicdo vanavel ao mercado acionista
** backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Europa mantém boas perspetivas de longo prazo

Os mercados de agdes europeus continuam em consolidacdo, denotada pelo tridngulo ascendente
formado pelo Stoxx 600, que apresenta uma valorizacdo potencial de 12% no espago de um ano.
No entanto, o sinal de compra ocorre apenas quando se der o breakout definitivo da resisténcia
dos 340 pontos, o que ainda ndo sucedeu, ndo sendo inclusivamente de excluir a possibilidade de
correcdo até aos 310 pontos, a semelhanc¢a do registado em maio de 2006. O PSI20 pode ainda
ndo ter esgotado a correcdo, tendo o suporte mais forte nos 6400 pontos, mas o indicador RSI j&
comega a dar sinais de esgotamento do trend negativo. O target do indice nacional para o0s
préximos 12 meses sao 0s 8950 pontos (+31%). Ja o indice norte-americano S&P 500 revela perda
de momentum, pelo que ndo nos espantaria se fizesse um pullback aos méaximos de 2007
(correcdo de cerca de 15%). Face ao exposto, decidimos manter a exposi¢cdo das nossas carteiras
Zona Euro nos 60%, Carteira dos EUA nos 40%, preferindo ser cautelosos até a atuais barreiras
serem ultrapassadas.

STOXX 600

O Stoxx 600 (@340 a 21 de maio) continua a testar a resisténcia dos 340 pontos, correspondente
ao topo do tridngulo ascendente de 2014, figura técnica de consolida¢do que por norma é um sinal
bullish de médio longo prazo. Um breakout definitivo desta linha projetaria o indice europeu para
os 360 pontos linha a preto, +6%). No entanto, uma reacdo em baixa aos niveis atuais pode levar o
indice europeu a uma corre¢do até aos 310 pontos (-9%) no curto prazo, semelhante a registada
em maio de 2006, desde a linha tracejada a vermelho no grafico abaixo, até a amarela, trazendo-o
de volta a base do canal ascendente formado a partir de setembro de 2011 (a azul). Em ambos os
cenarios, o target para os proximos 12 meses sdo os 380 pontos (+12%), topo do canal de
recuperacdo iniciado em 2009 (a rosa), confirmado pela projecdo dos 161,8% de Fibonacci da
subida registada entre marco de 2009 e 0 mesmo més de 2011. Isto significaria que, para atingir os
380 pontos em margo do proximo ano, bastaria ao Stoxx 600 registar entre margo de 2013 e 2015
apenas dois ter¢os da subida que viveu no anterior periodo. A meta seguinte sdo os 400 pontos
(+18%), maximos de 2007.

Voluma

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 (@6857 a 21 de maio) apresenta um padrdo de curto prazo negativo0, ap6s a quebra em
baixa da base de um canal ascendente iniciado em meados de 2013 (a amarelo), que o projeta
para 0s 6400 pontos nas préximas semanas, niveis de maio do ano passado (linha horizontal a
verde, -7%), trazendo-o de novo a base do canal de tendéncia ascendente dos Gltimos dois anos (a
rosa). O RSI estd a entrar em territério oversold, comegando a revelar alguma exaustdo do
movimento de queda, depois do indice nacional ter corrigido mais de 12% desde os maximos de
marco, mas ainda ndo apresentas sinais divergentes que apontem para uma reversdo deste
sentimento. Em caso de recuperacdo nas préximas semanas o PSI20 tera uma primeira barreira
nos 7250 pontos (+4%), com a resisténcia seguinte, e mais relevante, nos 7650 pontos (+12%),
topo do canal ascendente iniciado em 2012 (a rosa). A semelhanca do padrdo europeu, as
perspetivas de longo prazo sdo favoraveis para o mercado nacional, com potencial de valorizacao
até aos 8950 pontos no espaco de 1 ano (+31%), atingindo os maximos de outubro de 2009 (linha
a vermelho). Se o PSI20 repetir o comportamento de 1997/1998 e de 2004/2005, a aceleragdo
mais efetiva ocorrera quando ultrapassar a barreira dos 8100 pontos (linha horizontal a vermelho
no 2° gréfico, 14% acima da cotacdo atual).

Barras Semanais

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 (@1888 a 21 de maio) continua a lateralizar, descendo somente 1 ponto na ultima
semana. Esta perda de momentum junto a resisténcia dos 1900 pontos, maximos do ano e de
sempre (apenas 1% acima da cotagdo de fecho de quarta-feira). O suporte mais préximo situa-se
nos 1850 (-2%, linha a amarelo), sendo que o mais relevante para 0s proximos meses esta nos
1700 pontos (-10%), junto a base do canal de tendéncia ascendente iniciada em 2011 (a verde),
ligeiramente acima dos maximos de 2000 e 2007. Em correcbes mais expressivas poderia
encontrar suporte na base do canal de recuperacdo dos Ultimos 5 anos, 0 que a ocorrer no espaco
de 1 ano traria 0 S&P 500 até préximo dos 1600 pontos (-15%) e enquadraria melhor o indice de
acdes norte-americano no range de evolucéo de longo prazo. Em teoria, o indice pode ser tentado
a testar os 2000 pontos (atragdo aos "ndmeros redondos") antes de uma corre¢do de curto/médio
prazo, mas 0s ganhos sdo cada vez mais limitados e a estes niveis é natural que os investidores
percam gradualmente referéncias em termos técnicos.

A,

W

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO
A Carteira Zona Euro estara 60% investida em 6 empresas (peso 10% cada).
Carteira Zona Euro para esta semana
Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada®
BAS GY Equily Bazf 5e Quimico 10,0% 83,06
BAYM GY Equity Bayer Ag-Reg Quimico 10,0% 102,20
DG FP Equity Vind S5a Consrugio 10,0% 53,50
GALP PL Equity Galp Energia Energia 10,0% 12,85
G5Z FP Equily Gdf Suez Lidises 10,0% 20,31
MRk GY Equity Merck Kgaa Farmacéuico 10,0% 124 55
Agdes 0%
Cash 40%

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 40% investida equitativamente em 11 empresas (peso 3,6% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Eloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
D15 US Equity Watkt Digney Co Media 3,6% 8235
HCBK US Equity Hudson City Bncp Banca 3,6% |
IPG US Equity Inserpublic Grp Media 3,6% 18,50
KIM LS Equity Kimco Realy Imobiiiarnio 3,6% 2253
LUV US Equity Southwest Air Viagens e Lazer 3,6% 2527
= MU LS Equity Micron Tech Tecnoldgico 3,6% 277
CRCL US Equity Cracle Corp Tecnoldgico 3,6% 41,52
PBI US Equity Piney Bowes Inc Tecnologico 3,6% 26,57
R US Equity Ryder Sysiem Inc Industrial 3,6% 8265
SNDK US Equity Sandigk Corp Tecnoldgico 3,6% 93,20
= TWX US Equity Time Warner Inc Media 3,6% 69,97
Acdes 40%
Cash 60%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composicao.
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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 avaliagéo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

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

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

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

L] O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servios de banca de investimento prestados as empresas

mencionadas neste relatério.

. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vdo receber nenhuma
compensacdo por fornecerem uma recomendacéo especifica ou opinido sobre esta (s) empresa (s). N&o existiu ou existe qualquer acordo
entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

L] Os analistas do Millennium BCP ndo participam em reuniées que visem o envolvimento do Banco na preparagdo e/ou colocagdo do
ofertas pUblicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagédo, 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 privatizagao.

L] Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo 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 servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l.
(“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo 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.

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

. 0 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 a¢des, langada pela José de Mello SA, através de
um accelerated bookbuilding, relativo a alienacdo de 94 787 697 acdes 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.

. O Millennium BCP esté envolvido na oferta pablica de venda da Mota-Engil Africa.

. Recomendagdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendacéo 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% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 21%  29% 5%  14% 0% 4% % T% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisio 0% 0% 0% 0% 0% 4% 11%  14% 11% 11% 42% 18% 16% 20%  25%
Variagdo 20% 160% 102% 7.1% -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

] A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endere¢o www.millenniumbcp.pt ou

disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informacgdo 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 préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatdrio foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condicdes de mercado poderd 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 utilizacdo de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, 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 utilizagcdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatérios 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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