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Fecho dos Mercados
PSI20 voltou a surpreender pela positiva

Portugal. O PSI20 subiu 1% para os 7379 pontos, com 10 titulos em alta, O volume foi normal,
transacionando-se 243,6 milhdes de agbes, correspondentes a €158,1 milhdes (15% acima da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Zon Optimus, a subir 9,2% para os € 5,67,
liderando os ganhos percentuais, seguida da Mota Engil (+4,8% para os € 5,134) e do Espirito
Santo Financial Group (+2,1% para os € 4,849). A Portugal Telecom liderou as perdas percentuais
(-0,9% para os € 3,251), seguida da Sonae Industria (-0,9% para os € 0,795) e da Cofina (-0,8%
para os € 0,625).

Europa. A maioria das pragas europeias encerraram em alta a Ultima sessdo da semana, com 0
Footsie e o Ibex a serem exceg¢des, enquanto o indice nacional foi dos mais animados. O indice
Stoxx 600 avangou 0,2% (338,02), o DAX ganhou 1,1% (9692,08), o CAC subiu 0,3% (4408,08), o
FTSE deslizou 0,01% (6809,7) e o IBEX desvalorizou 0,5% (10114,2).

EUA. Dow Jones +0,3% (16.321,71), S&P 500 +0,3% (1.859,45), Nasdaq 100 -0,1% (3.696,098).
Os setores que encerraram positivos foram: Consumer Staples (+0,7%) e Utilities (+0,63%),
Financials (+0,52%), Energy (+0,48%), Materials (+0,46%), Consumer Discretionary (+0,34%),
Industrials (+0,27%) e Health Care (+0,02%). Os setores que encerraram negativos foram:
Telecom Services (-0,26%) e Info Technology (-0,12%). O volume da NYSE situou-se nos 900
milhdes, 34% acima da média dos Ultimos trés meses (671 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as
perdas 1,5 vezes.

Asia. Nikkei (-1,27%); Hang Seng (-1,47%); Shangai Comp (+0,92%).

Hot Stock

d

A Roche (cap. Sfr 228,9 mil milhdes, -2,1% para os Sfr 265,6), empresa farmacéutica suiga, foi
aconselhada a terminar o estudo que estd a desenvolver no seu novo medicamento para
tratamento do cancro do pulméo, MetMab.

Portucel escolhe Diogo da Silveira para Presidente Executivo

A Portucel (cap. € 2,4 mil milhdes, -1% para os € 3,191) comunicou sexta-feira, depois do fecho do
mercado que tinha escolhido o Eng. Diogo da Silveira para administrador da Portucel com fungdes
de Presidente da Comiss&do Executiva, com efeitos a partir de 1 de Abril de 2014 em substituicdo
do Dr. Jose Honério. Recordamos que o Eng. Diogo da Silveira desempenhava atualmente fungdes
de Presidente Executivo da Companhia de Seguros Agoreana, tendo desempenhado no passado
funcdes em, algumas empresas da area do setor das telecomunicagdes e na Sonae Industria.

O processo de substituigao foi relativamente rapido, segundo a imprensa foi elaborada uma “short
list” por uma empresa de recrutamento e desse ponto de vista surpreende, relativamente a pessoa
ndo se consegue produzir qualquer opinido, sendo de notar que se trata de um elemento com
experiéncia, essencialmente, no setor dos servicos.

Portucel: Recomendacgédo de Vender, Prego Alvo 2014 € 2,75, Risco Médio;
Anténio Seladas, CFA, Analista de agdes.
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Galp organizara o Capital Markets Day amanha

A Galp (cap. € 9,9 mil milhdes, -2,2% para os € 11,915) vai organizar o Capital Markets Day
amanha. Esperamos que este evento nos dé um melhor conhecimento dos varios projetos em que
a empresa esta envolvida. A empresa deverd também revelar informagéo acerca dos targets de
producéo (contudo acreditamos que a empresa manterd os seus objetivos de produg&o inalterados)
e, a0 mesmo tempo, atualizar as reservas e recursos contingentes no final do ano de 2013.

Galp: Recomendagéo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 15,95, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de Agdes.

cap. - capitalizagdo bolsista

Europa ‘

A Bouygues (cap. € 9,1 mil milhdes, -2,1% para os € 28,61), grupo industrial que atua nas areas
de telecomunicagdes, constru¢do e comunicagdo, estd a ponderar a aquisicdo da unidade
telefénica SFR da Vivendi (cap. € 27,4 mil milhdes, -1,1% para os € 20,48), uma das maiores
prestadora de servicos moveis em Franga. O CEO Martin Bouygues ja se reuniu com o presidente
francés Fragois Hollande com o intuito de obter apoio governamental para a aquisi¢do. No entanto,
empresas como a Numericable e a lliad estdo também a ponderar uma oferta.

cap. - capitalizagdo bolsista

EUA |

O tribunal regional de Justica alem&o de Mannheim, encerrou um processo movido pela IPCom
que exigia & Apple o pagamento de uma multa de $ 2,2 mil milhdes por uso indevido de patentes.
Em causa estava uma patente de 3G e outra associada & gestdo do acesso em canais de
comunicagdo congestionados. A Apple (cap. $ 470,7 mil milhdes) subia 0,2% para $ 528,81 no
pre-market.

O Citigroup (cap. $ 147,5 mil milhdes, -1% para $ 48,21 no pre-market), um dos maiores bancos
norte-americanos, corrigiu resultados de 2013, ja apresentados em janeiro. A descoberta de uma
fraude na sua subsidiaria mexicana, que envolvia uma empresa de servigos petroliferos, fez o
banco rever em baixa o resultado anual em $ 235 milhges.

A Salesforce.com (cap. $ 39,9 mil milhdes, +0,6% para $ 66,64 no pre-market), empresa de
software on demand e cloud computing, reportou as contas do 4° trimestre fiscal. O EPS ajustado
veio nos $0,07, abaixo dos $ 0,06 estimados. No entanto, as vendas de $ 1,15 mil milhdes
superaram os $ 1,13 mil milhdes estimados. A empresa prevé atingir um EPS ajustado de $ 0,09 -
$ 0,10 no 1° trimestre fiscal, com receitas de $ 1,205 - § 1,21 mil milhdes, excedendo o aguardado
pelo mercado ($ 1,19 mil milhdes). Em termos anuais, em 2015 o EPS ajustado deve situar-se no
intervalo $ 0,48 - $ 0,50 (vs. $ 0,50 dos analistas), e as vendas entre os $5,25 e os $5,30 mil
milhdes, acima do consenso de $ 5,21 mil milhes. Foi ainda anunciado que o CFO reformar-se
em margo de 2015.
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Outros ‘

O valor final do indicador oficial PMI Inddstria confirmou hoje que a atividade transformadora na
Zona Euro abrandou o seu ritmo de expansdo no més de fevereiro. A leitura retraiu dos 54 para
os 53,2, quando tanto o valor preliminar como o esperado apontava para os 53. A motivar este
abrandamento esteve a Alemanha (valor de leitura desceu de 56,5 para 54,8, excedendo ainda
assim os 54,7 aguardados) e a Italia (valor de leitura desceu de 53,1 para 52,3 vs. consenso
53,1). J& em Franga, a atividade aliviou o ritmo de queda inesperadamente (indicador subiu de
49,3 para 49,7 vs. consenso 48,5).

O PMI Industria do Reino Unido mostrou uma expansédo do ritmo de crescimento da atividade
transformadora, em fevereiro, tendo o valor da leitura passado dos 56,7 para os 56,9, quando o
consenso aguardava 56,8.

De acordo com o indicador oficial PMI Industria, a atividade transformadora na China
abrandou o ritmo de expansdo em fevereiro. O valor de leitura passou de 50,5 para 50,2 vs.
consenso 50,1. Ja o indicador PMI IndUstria medido pelo HSBC/ Markit mostrou uma nova
contragdo da atividade, passando a sua leitura dos 49,5 para os 48,5, j& aguardados pelo
mercado.

De acordo com a imprensa, a Chanceler aleméa e o presidente da Russia chegaram ontem a um
principio de acordo para resolver o conflito social, politico e militar que se tem vindo a agravar na
Ucrania. Merkel tera acusado Putin de ter violado leis internacionais ao deslocar forgas militares
para o territério ucraniano. Foi ainda noticiado que os membros do G7 (EUA, Canada, Japéo,
Alemanha, Reino Unido, Franga e ltalia) ameagaram retirar a Russia do grupo dos G8,
suspendendo desde ja os preparativos para a proxima reunido que se deveria realizar em Sochi.
Com as tensdes a aumentar, a moeda russa atingiu minimos histéricos, € 0 Banco Central da
Russia aumentou de forma inesperada a sua taxa de juro referéncia de 5,5% para 7%, para
combater a inflagao e propiciar estabilidade financeira.

De acordo com o indicador Chicago PMI, a atividade industrial em Chicago acelerou
surpreendentemente o ritmo de expansdo em fevereiro, com o indicador a passar de 59,6 para
59,8, superando os 56,4 estimados.

O valor final do indice de Confianca dos Consumidores norte-americanos, medido pela
Universidade do Michigan surpreendeu, apresentando melhoria de 81,2 para 81,6 em fevereiro,
quando o mercado esperava estagnacéo.

As Vendas de Casas Pendentes nos EUA (i.e. nimero de contratos promessa compra e venda
para adquirir casas usadas) registaram uma descida homologa de 9,1% em janeiro, queda mais
suave que o esperado (-10,8%). Em termos de variagdo mensal registou-se uma subida de 0,1%,
inferior aos 1,8% estimados mas que se deve a revisdo em lata da base do més antecedente.

De acordo com a segunda estimativa do PIB, a economia dos EUA expandiu de 2,4% no 4°
trimestre em termos sequenciais (taxa anualizada), a um ritmo inferior ao esperado (2,5%)

Sem surpresas, a Taxa de Desemprego na Zona Euro manteve os 12% em janeiro, pelo quarto
més consecutivo
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A Taxa de Inflagdo Homéloga na Zona Euro permaneceu nos 0,8% no més de fevereiro
(igualmente registada nos dois meses anteriores), quando o esperado era de 0,7%.

O indice Harmonizado de Pregos no Consumidor em Espanha apontou para uma estagnagéo
em fevereiro em termos homologos (inflagado nula), quando o mercado estimava inflagédo nos 0,1%.

A Producéo Industrial no Japao cresceu mais do que o previsto em janeiro, expandindo 10,6%
em termos homdlogos, quando o antecipado era de apenas 9,4%. Em relacdo ao més de
dezembro o crescimento foi de 4%, suplantando os 2,8% aguardados.

Resultados ‘ ‘
. . . . Dia do

Empresa 4° Trim. 2013 1° Trim. 2014 2°Trim. 2014 3° Trim. 2014 .

Investidor

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

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

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

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

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

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

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

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

Semapa 12-02 DF 09-05 DF 29-08 DF 31-10 DF

BES 13-02 DF 09-05 DF 25-07 DF 31-10 DF

Portugal Telecom 19-02 AA n.a. n.a. n.a.

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

Media Capital 19-02 DF n.a. n.a. n.a.

Sonae Capital 20-02 AA 08-05 DF 31-07 DF 30-10 DF

Jerénimo Martins 25-02 DF 30-04 AA 30-07 AA 30-10 AA

Indra 26-02 DF na. n.a. na.

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

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

EDP 27-02 DF 13-05 DF 31-07 DF 30-10 DF 14-05-2014

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

Cimpor 27-02 15-05 n.a. na.

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

Altri 06-03 DF na. n.a. na.

Cofina 06-03 DF na. n.a. na.

REN 10-03 DF 22-05 DF 31-07 DF 06-11 DF

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

CTT 12-03 13-05 n.a. na.

Sonae IndUstria 12-03 DF 08-05 DF 30-07 DF 13-11 DF

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

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

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

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

SAG 31-03 na. n.a. na.

Soares da Costa 24-04 28-05 14-08 21-11

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

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

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

Reditus na. na. n.a. na.

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

AA: Antes Abertura; DF: Depois Fecho; n.a. - ndo disponivel (€) esperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Reuters, outras. *Resultados Operacionais
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Uttimo Prego Alvo Potencial - . Capitalizagao Variagdo (‘%) PIE Dividend Yield

28-02:2014 Prego(€)  Final 4 (€) Valorizagdo (1) rccomendacdo  Risco g i ta (emn)

Semana ™ 3M 12M YTD 2012 2013E 2014E 2012 2013E
PSI 20 7.380 61.531 2,1 10,2 12,9 23,2 125
IBEX 10.114 528.553 04 2,0 2,8 22,9 2,0
Financeiras 11.953 35 206 431 57,7 30,7 - - - - -
BCP (1) 0,20 - -- - 3.886 20 188 51,5 80,9 18,5 - - - - -
BES 1,42 1,20 -15,3% Vender Alto 5.689 50 253 37,5 537 363 31,9 perda 590,6 0,0% 0,0%
BPI 1,71 1,50 -12,3% Vender Alto 2.377 26 132 441 372 406 53 321 17,6 0,0% 0,0%
Telecomunicagdes 57.119 -1,9 2,2 7,5 1,3 -5,5 1,8 12,6 15,4 0,7%  6,0%
Telefonica 11,11 14,40 29,6% Compra Médio 50.562 22 29 -83 11,1 -6,1 11,7 12,1 14,3 01% 6,8%
Portugal Telecom 3,25 3,80 16,9% Compra Médio 2915 0,6 04 A7 -16,2 2,9 14,0 59 4093 87%  3,1%
Zon Optimus 5,67 5,65 -0,4% Reduzir Médio 2.921 48 142 6,2 64,8 5,0 132 246 248 40%  34%
Sonaecom 3) 1,97 2,45 24,4% - - 722 119 172 22,5 296  -233 7,2 8,3 14,5 79%  4,5%
Media 442 0,2 0,8 16,2 175 248 10,9 - - 4,8% -
Impresa ) 1,57 - -- - 264 33 6,8 37,7 265,1 44,0 27,8 - - 0,0% -
Media Capital ) 1,35 - -- - 114 -36  -129 22,7 -0,7 16,4 83 - - 9,7% -
Cofina 2) 0,63 - -- - 64 0,2 08 16,2 175 248 10,1 - - 2,2% -
Tecnologia 2.296
Indra 13,30 13,70 3,0% Manter Alto 2.183 -1,9 1,3 18,4 39,0 94 10,0 14,3 15,3 34%  2,6%
Novabase 3,61 4,00 10,8% Compra Alto 113 24 6,2 258 21,1 38,3 9,1 18,8 18,6 255%  2,1%
Electricidade 47.740 31 75 6,8 30,9 88 94 11,2 148 38% 4,0%
Iberdrola 482 4,80 -0,4% Reduzir Baixo 30.701 28 52 28 314 39 9,0 114 15,0 72%  62%
EDP 3,14 3,10 -1,3% Reduzir Baixo 11.482 50 127 12,7 36,6 17,6 83 11,7 12,2 81% 59%
EDP Renovaveis 4,68 5,60 19,6% Compra Baixo 4,083 09 95 19,0 188 212 276 313 354 1,0%  1,0%
REN 2,76 2,80 1,4% Manter Baixo 1.474 2,3 9.8 23,1 17,7 234 8,9 12,3 13,6 83% 6,2%
Conglomerados 3.948 1,2 9,0 21,6 - - - - - - -
Sonae 1,31 1,35 3,4% Manter Médio 2,610 20 115 19,0 838 244 42,2 8,1 38,5 48%  2,5%
Semapa 10,29 8,70 -15,4% Vender Alto 1.218 -0,2 39 21,7 498 264 53 15,1 17,7 104%  2,4%
Sonae Capital 0,48 0,37 -23,8% Vender Alto 120 20 143 29,7 166,7 455 perda perda perda 0,0% 0,0%
Retalho 72.763
Inditex 104,30 110,00 5,5% Manter Médio 65.013 -1,6 5,8 111 19 -129 55 21,7 244 17%  21%
Jeronimo Martins 12,32 16,85 36,8% Compra Médio 7.750 55 3.1 -19,0 193 -134 48 206 18,4 20%  2,4%
Industriais 3.167 2,2 7,6 - - 19,6 - - - - -
CTT 7,30 6,95 -4,8% Reduzir Médio 1.095 -0,8 7.2 - - 306 - 19,1 16,7 - 55%
Sonae Industria 0,80 0,66 -91,0% Vender Alto 1M1 2,7 12,7 12,4 34,5 41,2 perda perda perda 0,0% perda
Altri 2,84 2,25 183,2% Vender Alto 583 18 46 11,5 55,7 26,9 loss loss loss 13% 0,9%
Portucel 3,22 2,75 -3,2% Vender Médio 2473 0,0 0,0 0,0 23,9 10,7 6,2 10,7 10,2 94%  81%
Construgéo
Mota-Engil 513 3,20 -37,6% Vender Alto 1.051 15 97 15,6 147,9 18,8 - - - 66% 2,1%
Petréleo e Gas
Galp Energia 12,18 15,95 31,0% Compra Alto 10.100 2,3 6,1 -0,1 3,0 22 27,1 345 298 20%  2,4%

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

(3) Sem recomendagao (avaliagdo final de 2013)
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Carteira Agressiva () (2 ‘

A rendibilidade da carteira agressiva foi de -0,79% (+9,8% em 2014), perdendo 2,89pp vs. PSI120 (-2,7pp em 2014).Esta semana sai a PT e entra a Sonaecom.

CARTEIRA AGRESSIVA
300 - Rendihtade desteo angamento Y Rendibilidade Semanal da Carteira
E Rating Ultimo Prego Alvo Potencial  Rendibilidade Performance
_ Mpresa
— Cattera —— P5I24Dr Risco  Precoff) [€) Valorizacio Semanal Cantribuigio Desvio
Galp Energia Al 12,18 15,95 % 23% 0,45pp 0,01pp
[’! Jerdnimo Marins Médio 12,32 16,35 7% -5,5% -1,10pp -1,52pp
' Telefnica Médio 11,11 14,40 0% -2.2% -0, 44pp -0,86pp
V Portugal Telecom Médio 3,25 380 17% 0,5% 0,12pp -0,18pp
EDP Renovaveis Babao 4,63 5,60 20% 0,9% 017pp -0,1%pp
§ Carteira -0,79%
PS120 2,09%
Ganho/Perda -2,89pp
v Explicado pela carieira -2.Tapp
Explicada pela zubexposicio 03 restantes Sulos do PSI20 -0,15pp
5[' T T 1
J0TI04 ogmMovar 181210 26/0214 . . L .
Rendibilidade em 2013 Carteira paraa prmm.a aemar'la. . Alteragtes a Carteira
194 - Empresa Ra.tmg Ultimo Preco Pot.enc:al Entradas Saidas
e —— e _ Rr:u:_o Preco(€)  Alvo (£) Valorizagdo
112 Jergnimo Marins Médic 12,32 16,85 % SonaeLom PT
/__}4 Galp Energia Ay 1218 15,95 3%
1o / ‘\ / / - Telefnica Médio 11,11 14,40 30%
108 /._.—-—-—-\\ ~ / Sonaecom ‘ - 1,87 245 24%
105 EDP Renovaveis Bamxo 4,68 5,60 20%
104 / \ / Rendibilidade
102 // W 2010 2011 2012 2013 2014 1 Més 1 Semana
Carsira A% -3B5% 146% 49,5% 2,8% 2.5% -0,8%
100 ! ! ! ! PSI20 -10,3% -27,6% 29% 17,5% 12,5% 10,2% 21%
31-12-13 14-01-14 28-01-14 11-02-14 25-02-14 Ganho/Perda T0pp Sopp 39pp 200 27pp e 2900
desde 27Judd

Fonte: Bloombeng; Milennium mvestment banking

(1) A Carteira & revista no fimo oiz oe negociacdo de caols semana. Do universo o2 empresas sobre as quars femos coberturs fundamental contém os cinco titwos que tm maior potencial de valonzagdo face 2o sev prego avo. Admitimos que 2
carteira exta sempre investida 2 100% e cadz fitwb tem um peso de 20%.

(2} Dado o Millennium mvestment banking estar insendo no Grupo BCF, ndo emitimos recomendagdes, estimativas ou prego alvo sabre o titul BCP.
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Carteira Liquidez (1) (2) ‘

A rendibilidade da carteira liquidez foi de -0,79% (+3,3% em 2014), perdendo 2,89pp vs PSI20 (-9,2pp em 2014). Esta semana sai a PT e entra a Sonaecom.

CARTEIRA LIQUIDEZ
Rendibilidade desde olangamento (30 dez2011)
195 Rendibilidade Semanal da Carteira
180 —Carieim  ——F3120 Empeesa Rating  Ultimo Prego Potencial Rentabilidade Performance
Risco Preco (€)  Alvo (€) Valorizagdo semanal Contribuigio Desvio
165 Galp Energia Ao 12,18 15,95 31% 23% 0,45pp 0,01pp
150 Jerdnimo Marins Médio 12,32 16,85 3% -5,5% -1,10pp -1,52pp
135 Telefonica Médio 1,11 14,40 30% -2,2% -0,44pp -0,86pp
Poriugal Telecom Médio 325 3,80 17% 0,6% 0,12pp -0,18pp
120 EDP Renovaveis Baixo 488 5,60 20% 0,9% 0,17pp -0,19pp
105 Carteira | -D:?Q%l
o Psl 20 2,05%
Ganho/Perda | -E:Egppl
75 Explicado pela carigira -2,73pp
301211 14107112 270113 120813 25i02/14 Explicado pela subexposicio acs restantes fules do PSI20 -0,15pp
- Rendibilidade em 2013 Carteira para a proxima semana Alteragbes a Carteira
——Carieirs  ——PS120 Empresa R;g:g P[:;:;r;:; n:;ef;; “I:::;:;:; Entradas Saidas
1" / Jerdnimo Marins Médio 12,32 16,35 7% Sonascom FT
Galp Energia Ao 12,18 15,95 31%
108 S Telefonica Médio 1,11 14,40 30%
10 / /\\ / Sonaecom - 1,97 245 24%
/ / \\ / EDF Renovaveis Baixo 4,88 5,60 20%
104
/ / \\/ / T Rendibilidade
102 y N 2011 2012 2012 2014 1 Més 1 Semana
100 . , . . Carigira - 228% 416% 3,3% 1,9% -0,8%
311213 1401114 28001014 11i02114 2502114 PSI20 -27,6% 2.9% 17 5% 12,5% 10,2% 2,1%
Ganho/Perda - 197pp 24.1pp -9.2pp -8.3pp -2.9pp

Fontz: Bloomberg; Milennium mmestment hanking
{1} A Carteira & revista no (itimo oia de negociagdo o cada semana. Do universo de empresas sobre a5 quais temos cobertura fundamental contém os cinco titwbs que t8m maior patencial de valonzagdo face a0 seu prego alvo, excluindd os tituls
menos liqudos. Admitimos que 3 cartera estd sempre imvestidz 3 100%6 & cads titulb tem um peso de 2096,

{2} Dado o Milennium investment banking estar insendo no Grupo BCF, ndo emitimes recomendagdes, estimativas ou prego alvo sobre o titu BCP.
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Declaragoes (“Disclosures”) ‘

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

] O Millennium BCP ¢é regulado e supervisionado pela Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

. 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).

. 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 situacdes legalmente
equiparadas de deterem ag6es das empresas por eles cobertas.

] O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

. 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 nem véo receber nenhuma

compensagao por fornecerem uma recomendagéo 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 é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da 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 privatizagao.

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

. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento & Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicao das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

. 0 Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo de oferta de

34 300 000 agdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no
dia 25 de fevereiro de 2014.

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagio fev-14 jan-14 dez13 set13 jun-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 26% 30% 55% 59% 7% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 17% 35% 23% 9% 9% 12% 4%  1M1% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 17% 9% 18% 18% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 35% 26% 5% 14% 0% 4% % % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 4% 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variag&o 102% 21% 102% 71% -17% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 7380 6697 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 enderego www.millenniumbcp.pt ou

disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informacdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer opera¢ao, nem
ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes
que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas
fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A..
Qualquer alteragao nas condigbes de mercado poderd implicar alteragdes neste relatorio. As opiniées aqui expressas podem ser diferentes ou
contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo informativo que
compde este relatdrio, 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 deciséo 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 informagé&o 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 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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