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Fecho dos Mercados ‘ ‘

BCP em destaque impulsiona PSI20

Portugal. O PSI20 subiu ontem 1,3% para os 7515 pontos, com 15 titulos em alta. O volume foi
forte, transacionando-se 1295 milhdes de agdes, correspondentes a € 222,9 milhdes (58% acima
da média de trés meses). Pela positiva destacou-se o Banif, a subir 8% para os € 0,0121,
liderando os ganhos percentuais, sequido do BCP (+7,1% para os € 0,211), que atingiu o valor
mais elevado desde julho de 2011, e do BPI (+2,6% para os € 1,756). A Zon Optimus liderou as
perdas percentuais (-1,4% para os € 5,54), seguida da Mota Engil (-0,5% para os € 5,093) e da
Jerénimo Martins (-0,5% para os € 12,11).

Europa. Os mercados de agdes europeus encerraram em alta. A motivar os investidores esteve a
manutengao da taxa diretora do BCE nos 0,25%, ao mesmo tempo que o Banco Central subiu as
previsdes econémicas para este ano e previu que a inflagéo registe um aumento nos proximos 2
anos, para valores mais proximos, mas abaixo, da meta dos 2%. O movimento de descida dos
juros soberanos na Zona Euro, a exemplo da yield portuguesa dos 10 anos, que esta nos 4,68%, o
valor mais baixo desde maio de 2010, também suportou o sentimento. Espanha pagou esta manh&
0s juros mais baixos de sempre numa emissdo a 3 anos. O indice Stoxx 600 avangou 0,1%
(337,28), o DAX ganhou 0,01% (9542,87), o CAC subiu 0,6% (4417,04), o FTSE acumulou 0,2%
(6788,49) e o IBEX valorizou 0,9% (10304). Os setores que maiores valorizagdes apresentaram
foram Construgéo (+1,2%), Automovel (+1,06%) e Recursos Naturais (+0,65%). Pelo contréario, os
setores que mais cairam foram Farmacéutico (-0,5%), Utilities (-0,42%) e Media (-0,39%).

EUA. Dow Jones +0,4% (16421,89), S&P 500 +0,2% (1877,03), Nasdaqg 100 -0,2% (3720,93). Os
setores que encerraram positivos foram: Financials (+0,68%), Industrials (+0,56%), Energy
(+0,56%), Materials (+0,36%), Consumer Discretionary (+0,32%), Telecom Services (+0,28%) e
Info Technology (+0,01%). Os setores que encerraram negativos foram: Health Care (-0,67%),
Utilities (-0,63%) e Consumer Staples (-0,04%). O volume da NYSE situou-se nos 629 milhdes, 6%
abaixo da média dos Ultimos trés meses (671 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,5
vezes.

Asia. Nikkei (+1,6%); Hang Seng (+0,6%); Shangai Comp (+0,3%).

Altri - Resultados do 4T2013 - Volumes fracos, forte geragao de cash...

A Altri divulgou ontem depois do fecho do mercado os resultados do 4T2013. De uma forma geral o
desempenho operacional foi abaixo das nossas estimativas, essencialmente devido a menores
volumes vendidos. As receitas totais, € 133 milhdes, cairam 5% no ano e 7% abaixo das nossas
estimativas, enquanto os resultados operacionais antes de depreciagdes, € 29,1 milhdes menos
20% no ano e 15% abaixo das nossas estimativas, também desiludiram. Dito isto em termos de
geracdo de cash flow, o trimestre foi positivo, a divida liquida caiu cerca de 32 milhdes
sequencialmente e terminou o ano, tal como nds a medimos, nos € 618 milhdes, cerca de € 18
milhdes abaixo da nossa estimativa (para mais informacgédo ler Snapshot: “Weak Volumes, strong
cash flow...” divulgado ontem dia 6 de margo).

Altri: Recomendagéo de Venda, avaliagao final de 2014 € 2,25, Risco Elevado
Anténio Seladas, CFA, Analista de Agdes
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Portugal ‘ ‘

Setor utilities - Consumo de eletricidade sobe ha cerca de oito meses seguidos em Portugal

O consumo mensal de eletricidade em fevereiro (ajustado de temperatura e dias Uteis) aumentou
cerca de 2,4% face ao periodo homoélogo em Portugal. Este crescimento é o mais elevado dos
Ultimos oito meses de subidas. Em Espanha, o consumo mensal de eletricidade desceu cerca de
0,6% face ao periodo homélogo.

YoY (%) Fev-14 Jan-14 Acum 2013 Dez-13 Nov-13 Out-13 Set-13 Aug-13 Jul-13  Jun-13  Mai-13  Apr-13  Mar-13
Consumo em Portugal 2.40% 1.50% 0.00% 0.80% 1.00% 0.90% 0.40% 0.20% 010% -1.50% -1.10% -0.10%  1.60%
Consumo em Espanha -0.60% -0.90% -2.20% 1.50% -0.10% -1.20% -1.50% -2.60% -320% -1.80% -1.90% -2.80% -1.80%

Fonte: REN; REE

Relembramos que no que diz respeito as atividades de distribuigdo de eletricidade da EDP em
Portugal, que o aumento do consumo tem um impacto mais limitado, na medida em que as
atividades de distribuicdo ndo sdo muito afetadas por variagdes de volumes (0 modelo tem uma
componente mais fixa). Por outro lado, o efeito do aumento do consumo em Portugal é minimizado
devido a queda em Espanha e também porque as atividades liberalizadas na Ibéria s6
representavam cerca de 10% do EBITDA da EDP no ano de 2013. No que diz respeito a Iberdrola,
dada a referida queda, ndo esperamos um impacto muito significativo (as atividades liberalizadas
em Espanha representavam cerca 19% do EBITDA no ano de 2013).

EDP: Recomendacao de Reduzir, Prego Alvo 2014 €3,10, Risco Baixo;
Iberdrola: Recomendagao de Reduzir, Prego Alvo 2014 €4,80, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

Portucel compra agdes proprias...

A Portucel comunicou ontem depois do fecho do mercado que tinha adquirido agdes préprias, nas
sessOes de 27 de Fevereiro, 3 e 4 de Margo, num total de 120 206 a prego que oscilaram entre €
3,108 e os € 3,18, detendo neste momento 6,54% do capital social. Trata-se de movimentos
recorrentes, ndo sendo claro qual sera a intengdo da empresa, podendo-se especular que seréo
canceladas em devido tempo e dessa forma melhorar os resultados por agao

Portucel: Recomendacao de Venda, avaliagéo final de 2014 € 2,75; Risco Médio.
Antonio Seladas, CFA, Analista de Agdes

REN - Rui Cartaxo apresentou rentncia ao cargo de CEO

A REN informou que o Dr. Rui Cartaxo apresentou ontem a sua renuncia ao cargo de Presidente do
Conselho de Administracdo e de Presidente da Comiss@o Executiva da empresa. No mesmo
comunicado é referido que alguns acionistas véo submeter & Assembleia a proposta de que o Dr.
Rui Vilar seja eleito Presidente do Conselho de Administracdo da REN até ao final do mandato
2012-2014. Também é referido que o Dr. Rui Vilar vai acumular ainda as fungfes de Presidente da
Comisséo Executiva, sujeito a deliberagdo do Conselho de Administragdo da Sociedade a ter lugar
logo ap6s a proxima Assembleia Geral Anual e durante uma fase de transigdo. Esta noticia surgiu
de uma forma inesperada. O Dr. Rui Vilar ja era Vogal da Comissdo de Auditoria da REN. Em
anteriores fungdes foi ex-presidente da Fundagdo Calouste Gulbenkian e da Caixa Geral de
Depositos.

REN: Recomendagao de Manter, Prego alvo de 2014 € 2,80, Risco Baixo

De acordo com o revelado pela imprensa, que cita declaragdes do Dr. Rui Vilar a Lusa, a préxima
fase de privatizagdao da REN devera ocorrer no 1°semestre deste ano. O Estado ainda detém
na REN uma participagéo de 11%, dos quais 9,9% através da Parpublica e 1,1% através da Caixa
Geral de Depositos. Ndo foram adiantados detalhes da operagdo, que devera ser discutida na
proxima assembleia-geral, a 3 de abril.
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Cofina apresentou resultados do 4° trimestre

A Cofina apresentou ontem os resultados do 4° trimestre com as receitas a crescerem 5,1% em
termos homologos, para os € 29,1 milhdes e o resultado liquido consolidado a subir 77% para € 3,1
milhdes. O EBITDA foi de cerca de € 6,5 milhdes, o que corresponde a um crescimento de cerca de
25% face a igual periodo de 2012. A margem EBITDA alcangou os 22,3%, tendo-se reforgado em
cerca de 3,5 pontos percentuais. Segundo o comunicado a CMVM, o crescimento registado ao nivel
do EBITDA reflete de forma inequivoca a forte alavancagem operacional motivado pelas medidas
de reforgo da eficiéncia operativa que a Cofina tem vindo a implementar ha varios trimestres. O 4°
trimestre de 2013 foi caraterizado por um crescimento das receitas, motivado,essencialmente, pelo
desempenho do marketing alternativo e outros. Durante este periodo acentuou-se a tendéncia de
redugdo da taxa de decrescimento do investimento publicitario, que se comegou a verificar a partir
do 3° trimestre, o que levou as receitas de publicidade a registarem uma queda de 6,9%. As
receitas de circulagéo, por seu turno, cairam cerca de 2%.

Sonae Capital confirma aquisicio de 44MW de capacidade instalada em termos de
Cogeragdo

A Sonae Capital confirmou ontem em comunicado, que tinha adquirido, 44MW de capacidade
instalada distribuido, por 10 unidades (8 das quais sdo detidas maioritariamente) com um periodo
remanescente de tarifa regulada, média ponderada de 3 anos (sendo o prazo mais dilatado 6
anos). O preco de aquisigao foi fixado em € 9,6 Milhdes, traduzindo-se num investimento liquido de
€ 4,2 Milhdes assumindo-se as disponibilidades liquidas de cada unidade.

E sem duvida uma area estratégica para o grupo, sendo no entanto dificil de se fazer qualquer
avaliagdo, com a escassa informagéo divulgada. Admitindo-se a boa qualidade da equipa afeta a
esta area, a transagado fard com certeza sentido, ainda assim e até ser divulgada informagao extra,
admitimos que o negoécio seja neutral em termos de avaliagéo

Sonae Capital: Recomendagéo de Venda, avaliagao final de 2014 € ,37; Risco Elevado.
Antdnio Seladas, CFA, Analista de Agdes

A Telecom Italia (cap. € 15,5 mil milhdes, +2,1% para os € 0,855), maior empresa de
telecomunicagdes italiana, apresentou uma perda liquida de € 674 milhdes respeitante a 2013,
prejuizo mais agravado que o esperado (425,4 milhdes). As receitas anuais chegaram aos € 23,4
mil milhdes, falhando os € 26,1 mil milhdes aguardados, correspondendo a uma queda de 20% face
ao ano anterior. O Ebitda veio nos € 9,5 mil milhdes, quando o estimado era de € 10,2 mil milhdes.
A divida liquida ascendeu aos € 26,8 mil milhdes (vs € 27 mil milhdes de objetivo). A empresa
propds uma suspenséo do pagamento de dividendo. Pretende fazer recompra de ag6es préprias no
valor de € 500 milhdes.

A Fugro (cap. € 3,3 mil milhdes, -6,8% para os € 38,87), empresa de servigos a industria
petrolifera, reportou uma receita liquida de € 428 milhdes, em 2013, falhando as previsées que
apontavam para os € 444 milhdes. As receitas fora de € 2,42 mil milhdes, abaixo dos € 2,63 mil
milhdes aguardados., correspondendo a uma queda de 18%. A empresa propde manter o
pagamento de dividendo de € 1,5 por agdo, em linha com o registado no ano anterior. A empresa
definiu como objetivo em 2016 atingir uma margem de Ebitda de 15% e um crescimento de receitas
superior a 10%/ano resultando em valores entre os € 3,3 mil milhdes e os € 3,7 mil milhdes.
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A Fraport (cap. € 5,2 mil milhdes, -1,4% para os € 56,78), operador de aeroportos, entre 0s quais
o de Frankfurt, apresentou um resultado liquido anual de € 221 milhdes, aquém dos € 226,6
milhdes esperados. As receitas cresceram 3% e foram de € 2,56 mil milhdes, em linha com o
aguardado e o Ebitda foi de € 880 milhdes, falhando € 888,5 milhdes aguardados. O resultado
operacional foi de 528,1 milhdes, acima dos 522,8 milhdes aguardados. A empresa propds um
pagamento de dividendo de € 1,25 por agao, conforme antecipado. Para 2014, a empresa espera
manter o dividendo no mesmo nivel, atingir um Ebitda entre os € 780 milhdes e os € 800 milhdes e
um crescimento ligeiro nos lucros anuais.

cap. - capitalizagdo bolsista

A Costco Wholesale, maior cadeia de armazéns dos EUA, voltou a desiludiu nas contas
trimestrais, com os descontos produzidos para atrair clientes a penalizarem as receitas. Os
lucros do 2° trimestre fiscal, terminado a 16 de fevereiro recuaram 15% para os para os $ 463
milhdes, ou $ 1,05 por acédo, falhando os $ 1,17/acdo estimados. As vendas comparaveis
aumentaram 5% (excluindo alteragdes no prego dos combustiveis e efeitos cambiais). As receitas
totais cresceram 5,8% em termos homdlogos, para os $ 26,3 mil milhdes, mas ficaram aquém dos
$ 26,7 mil milhdes aguardados.

A Joy Global, fabricante de equipamentos para extragdo mineira, reviu em alta as suas proje¢des
de resultados anuais, esperando atingir um EPS ajustado de $ 3,10 a § 3,50 (subiu limite inferior
em 10 céntimos de ddlar), o que fica ligeiramente acima do antecipado pelos analistas ($ 3,29). A
empresa reiterou o guidance de vendas. No 1° trimestre fiscal o EPS ajustado situou-se nos $
0,49, aquém dos $ 0,65 estimados e as receitas nos $ 839,6 milhdes, superiores ao aguardado ($
830,6 milhdes).

A Staples, maior retalhista de material de escritorio, divulgou resultados do 4° trimestre fiscal
inferiores ao estimado e prevé encerrar 225 lojas na América do Norte e reduzir § 500 milhdes
de custos até ao final de 2015. O EPS ajustado veio nos $ 0,33 vs. consenso $ 0,39 e as vendas
recuaram 10,6% em termos homélogos para os 5,87 mil milhdes, cendrio que se repete pelo
quinto trimestre consecutivo. As vendas comparaveis online recuaram 7%. A empresa espera
atingir um EPS de $ 0,17 a § 0,22 no 1° trimestre.

A ExxonMobil, maior petrolifera do mundo, estima investir cerca de $ 39,8 mil milhdes em 2014,
sendo que o Capex anual devera reduzir entre 2015 e 2017, para valores inferiores a $ 37 mil
milhdes (excluindo fusdes e aquisi¢des). A empresa reiterou a estimativa de aumento de produgéo
anual entre os 2% e 0s 3% até 2017.

De acordo com o revelado pelo Wall Street Journal, na sequéncia da venda de uma fabrica da IBM
no sul da China a Lenovo por $ 2,3 mil milhdes, mil trabalhadores iniciaram uma greve em
protesto com os termos da transferéncia, exigindo melhores condigdes remuneratdrias tanto para
os trabalhadores que aceitem se transferir para a nova empresa como para 0s que entendam
rescindir o contrato.
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A Chaori, empresa da area da energia solar e tecnologia, tornou-se a primeira empresa chinesa a
ndo cumprir o pagamento de uma emissdo obrigacionista. Este default acionou um alerta para os
investidores, com os investidores a temerem que o mesmo possa desencadear outros defaults
daquele mercado.

O valor preliminar do Leading Index do Japéao relativo a janeiro sinalizou uma melhoria das
condi¢des e das perspetivas econémicas do pais. O valor de leitura passou de 111,7 para 112,2
(vs. 112,4 apontado pelos analistas). O Coincident Index (indicador que mede a situagéo
economica atual) subiu de 111,7 para 114,8 (vs. estimativa 114,6).

A Balanga Comercial de Franga apresentou um défice de € 5,732 mil milhdes em janeiro, saldo
mais negativo que o esperado (-€ 4,95 mil milhdes). As importagées recuaram 0,3% face ao més
antecedente, enquanto as exportagdes cairam 1,8%.

O indice de Pregos nos Grossistas na Alemanha registou uma queda homéloga de 1,7% em
janeiro (vs. -1,3% em dezembro).

Sem surpresas, 0 BCE deixou a taxa diretora da Zona Euro nos 0,25%, reiterando a intengéo de
manter a politica acomodaticia por um periodo alargado de tempo, se necessario. Segundo o
presidente a economia devera recuperar a um ritmo moderado, estimando que o PIB da regido
cresca 1,2% em 2014, acima dos 1,1% estimados anteriormente, seguido de 1,5% em 2015 e de
1,8% em 2016 A inflagdo homologa na regido deve ficar nos 1% este ano, subindo para os 1,3% no
proximo e para os 1,5% em 2016, ainda que no 4° trimestre de 2016 deva atingir os 1,7%. As
previsdes para a evolugao de precos no consumidor assumem quebra nos pregos de energia. Mario
Draghi acredita que a Unido Bancaria ira contribuir para o0 aumento da confianga.

Igualmente de acordo com o esperado, o Banco de Inglaterra manteve a taxa de juro diretora
inalterada nos 0,5% e o montante do programa de compra de ativos nos £375 mil milhdes.

As Encomendas a Fabricas nos EUA recuaram 0,7% em janeiro, de forma mais acentuada que o
esperado (-0,5%).

As Encomendas as Fabricas na Alemanha registaram um crescimento homoélogo de 8,4% em
janeiro, de forma mais surpreendente que o esperado /(7,5%) com variagdo mensal de 1,2% (vs.
0,9% estimados).

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA recuaram mais que o esperado na semana
passada, com o numero de solicitagdes a passar de 349 mil pra 323 mil vs. consenso 336 mil.
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Resultados ‘

) ) ) ) Diago ~ hesembleia

Empresa 4° Trim. 2013 12 Trim. 2014 2° Trim. 2014 3 Trim. 2014 . Geral
Investidor . .
Acionistas

Jerénimo Marins * 13-01 DF n.a. n.a. n.a.
Sonae * 22-01 DF na. na. n.a.
Galp Energia * 27-01 AA 15-04 A4 14-07 A8 13-10 A4
Fortuosl 28-01 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF 21-05-2014
BFI 30-01 DF na. na. n.a.
BCP 03-02 DF 05-05 DF 28-07 DF 03-05 DF 12-05-2013
MNovabase 08-02 DF 08-05 DF 30-07 DF 06-11 DF
Galp Energia 10-02 AA 29-04 AA 28-07 AA 2710 AA 04-03-2014
Semapa 12-02 DF 09-05 DF 20-08 DF 31-10 DF 23-05-2014
BES 13-02 DF 09-05 DF 25-07 DF 31-10 DF
Portugal Telecom 19-02 AA 15-05 AA n.a. na.
Iberdrola 18-02 AA 30-04 AA 23-07 AA 22410 AA 18-02-2014
Media Capital 19-02 DF na. n.a. n.a.
Sonas Capral 20-02 AA 08-05 DF 3-07 OF 30-10 DF 17-03-2014
Jerdnimo Marins 25-02 OF 30-04 AA 3007 AA 30-10 AA
Indra 26-02 DF n.a. n.a. n.a.
EDF Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA 30-07 A4 20-10 AA 28-04-2014
Zon Opimus 27-02 OF 08-05 AA -07 AA 06-11 AA 28-02-2014
EDP 27-02 OF 13-05 DF 31-07 DF 30-10 DF 14-05-2014 10-04-2014
Telefonica 27-02 AA 09-05 A4 3-07 A4 06-11 AA
Cimpor 27-02 15-05 n.a. na. 27-03-2014
Sonas Sierra 05-03 DF 08-05 DF 05-08 DF 04-11 DF
Al 06-03 DF na. n.a. n.a.
Cofina 06-03 DF na. n.a. n.a.
REM 10-03 DF 22-05 DF 3-07 DF 06-11 DF 24-04-2014
Sonaecom 11-03 DF n.a. n.a. n.a.
CTT 12-03 13-05 n.a. n.a. 05-05-2014
Sonae Indusiria 12-03 DF 08-05 DF 30-07 DF 13-11 DF 04-04-2014
Impresa 17-03 DF 28-04 DF 24-07 DF 28-10 DF
ESS 18-03 26-05 25-08 25-11 23-05-2013
Sonas 18-03 AA 14-05 DF 20-08 DF 12-11 A&
Indiex 18-03 A4 na. na. n.a.
Gling 27-03 27-05 3N-07 20-11 22-05-2014
SAG 31-03 n.a. n.a. n.a.
Soares da Cosia 24-04 28-05 14-08 21-11
Marier n.a. n.a. n.a. n.a.
Iberacl na. na. na. n.a.
Mota-Engl na. na. na. na.
Redius n.a. n.a. n.a. n.a.
ESFG n.a. n.a. n.a. n.a.

AA; Antes Aberura; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo disponivel (2) esperado
Fontz: Mib, Bloomberg, Reuers, outras. *Resuliados Operacionas
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da Gltima semana foi de 1,85%. A melhor contribui¢do foi de Peugeot
Sa (+68pb) e a pior foi de Fortum Oyj (-29pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Peso  Preco  Ultimo  Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Aocor Sa Viagens e Lazer 10,00% 36,26 38,46 6,08% 0,61%
Bbva Banca 10,00% 8,03 920 184% 0,18%
Bankinier Banca 10,00% 5,85 601 202% 0,20%
Bnp Faribas Banca 10,00% 59,15 5950  059% 0,06%
Forium Cyj Liiles 10,00% 17,30 16,80 -289% -0,29%
Kbe Groep Banca 10,00% 4501 4579 173% 0,17%
Kesko Oyj-B Retalho 10,00% 32,54 3330 2% 0,23%
Feugeol 5a Auiomdvel 10,00% 12,30 13,78 6,32% 0,68%
Ages 80% 2.32%

Cash 20%

Carteira Técnica 1,85%
Euro Stoxx 0,58%
Diferenca 1.27pp
Explicada pela carieira 1.73pp
Explicada pela subsxposicao a0 Euro Sioxx -0.46pp

Performance desde final de 2013 Performance da Carteira desde o langamento

“ “ —— Euro Stoxx Cartsira Zona Euro
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9
o =+ =+ -+ =+ =+ w [==] (=] (o] =+
= = = = = s ] ™ = & bl
= = = = 2 = = £ ] E E
= = = = =

18emana  1Meés 3 Meses 6 Meses YTD 2013 2012 2011 2010 2009  2008™ 2007 2006™ 2005™
Carteira” 1,88% 3,7% 9.2% 19,5% 5,8%  135% 13,0% -142% 237% 845% -453% -3.8% 234% 6.8%

Euro Stoxx  0,6% 4,6% 11% 13,6% 27%  208% 1558% -177% -01% 234% -463% 4.8% 194% 240%
* A carteira tem exposigdo variavel ao mercado acionista
** Fecho na Ulfima quinta-feira de cada ano, excelo em 2008 (ferga-faira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance da ultima semana foi de 0,7%. A maior contribuigéo foi de Ryder System Inc
(+19pb) e a pior foi de Computer Science (-5pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Peso Preco Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada _ Preco % Performance
Blackrock Inc Financeiro 444% 305,41 3NN 2, 36% 0,11%
Compuier Scence Tecnologico 4.44% 63,27 62,58  -1,08% -0,06%
Elecironic Ariz Bens Pessoais 4 44% 28,54 28,2 2,35% 0,10%
Facebook Inc-A Tecnologico 4.44% 68,04 70,84 2,78% 0,12%
Kla-Tencor Corp Tecnologico 4.44% 64,97 66,13 1,7%% 0,08%
Ficneer Natural Energia 444% 19500 198,32 1,70% 0,08%
Qualcomm Inc Tecnokigico 4.44% 75,19 77,00 241% 0,11%
Ryder Sysiem Inc Industrial 4 449, 7437 77,53 4,25% 0,19%
Schiumberger Lid Energia 4.44% 9257 G275 0,19% 0,01%
Agies 40% 1,86%

Cash 60%

Carteira Técnica 0,74%
S&P 500 1,23%
Diferenca -0.48pp
Explicada pela carigira 0.63pp
Explicada pela subexposicio ao S&F 500 -1.11pp

Performance desde final de 2013 Performance da Carteira desde o lancamento

——55P 500

Carteira EUA® ',(J,J
. e fid

‘, . e WA
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\\/ T0
— 5EP300 Cartewra EUA
bl 45
= =z =z =z =z o = = = = o et =
o = =] = ] F z z = 3 : i =
= 2 z = s 2 = =3 3 2 2 2 g
1Semana 1 Més 3 Meses 6 Meses YTD 2013 2012 2011 2010 2009 2008*
Carteira” 0.7% 7.6% 9.3% 14,1% 8,0% 151%  127% -6,2% 204% 351%  -344%
S&P 500 1,2% 53% 45% 12,8% 1,0% 206%  134% 0,0% 128%  235%  -38,5%

* A carfeira tem exposicdo varidvel so mercado acionista
** backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Os indices de agdes apresentam sinais de exaustdo no curto prazo, aumentando a probabilidade
de corregdes entre 0s 5% e os 10% na Europa e em torno dos 10% nos EUA. A resisténcia dos
340 pontos continua a condicionar o Stoxx 600, ainda que as perspetivas de longo prazo
apontem para ganhos entre 0os 13% e os 19%. O S&P 500 continua a renovar maximos de
sempre e pode mesmo ser tentado a testar os 1950 pontos, ainda que os suportes mais
relevantes estejam cada vez mais afastados da cotagédo atual, gerando pressdo a médio prazo.
No PSI20 a aparente vontade de ultrapassar a barreira dos 7400 pontos esbarra com a
divergéncia negativa do RSI e a queda gradual de volume, o que teoricamente é um sinal de
exaustdo de curto prazo (risco de correcéo potencial até aos 6800 pontos), ainda que o cenario
de longo prazo continue bastante otimista, com target nos 8950 pontos (21% acima do fecho de 5
de margo). Face ao exposto, por acreditarmos que uma corre¢do de curto prazo constituiu um
bom momento para entrada ou reforco de posicbes, esta semana optdmos por manter a
exposicédo da carteira da Zona Euro nos 80%, aumentando a dos EUA para os 60%.

STOXX 600

O Stoxx 600 continua a sentir pressdo junto a resisténcia dos 340 pontos, maximos de janeiro, e
s6 uma ultrapassagem desta resisténcia mudaria 0 cenario mais negativo para o curto prazo.
Apesar do aumento de volume na subida recente, o RSI apresenta-se divergente com o indice
nos dois Ultimos picos, estando a recuar apés ter atingido terreno overbought em janeiro, o que
aumenta a probabilidade de uma correcdo de curto prazo, até a base do canal ascendente
iniciado em meados de 2012 (a amarelo), nos 320 pontos (-5%). O maior risco reside numa
correcdo semelhante a registada em maio/junho de 2006, que poderia trazer o Euro Stoxx até
proximo dos 305 pontos (desde a linha horizontal tracejada a vermelho até a amarela),
coincidente com a base do canal ascendente formado a partir de setembro de 2011 (a azul, 10%
abaixo do fecho de 5 de margo). As perspetivas de médio longo prazo continuam positivas, com
potencial de valorizagao até aos 380 pontos (+13%), topo do canal de recuperagédo com inicio em
2009 (a rosa) ligeiramente acima da projecéo de 161,8% de Fibbonacci da valorizagao obtida
desde o inicio da recuperagdo (marg¢o de 2009) até fevereiro de 2011. O nivel seguinte sdo os
400 pontos (+19%), maximos de 2007 (atingidos em meados desse ano).

v‘w"ﬂi f‘M\‘ \,Aw,ﬂm(‘«‘w"t"u Wt N\ ‘L mﬂm‘J\'\’ ;‘,{’W’I ",w W, '\U‘w""‘("ﬂ ur’l"“ ;MM'AWU Al \,irw‘ \' /

2007 2008 2009 201 011 2012
rope 600 Price Index EUR) Graph 10 opyright8 201 loomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 parece querer ultrapassar a barreira dos 7400 pontos, coincidente com o topo do canal
ascendente iniciado em julho de 2013 (a amarelo). No entanto, ao contrario do que se registou no
arranque do inicio do ano, o volume na ultima recuperacdo tem-se degradado de forma gradual,
0 que aliado a divergéncia negativa do RSI é um sinal de reversdo, aumentando a probabilidade
de corregdo na ordem dos 8%, até aos 6800 pontos, base da figura. Uma fase de consolidagéo
semelhante a registada entre maio e agosto de 2009 (linhas a azul) até seria saudavel. As
perspetivas de longo prazo continuam positivas, com o PSI20 enquadrado no canal de
recuperag¢do com inicio em meados de 2012 (a rosa), podendo chegar aos 8950 pontos em 2015
(21% de valorizag&o), atingindo os maximos de outubro de 2009 (linha a vermelho).

] Al S f
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A \J"‘n""""m"‘\f\‘"‘ o VI "ﬂl,.ﬂ" If i

[ 2014
erg Finance LP. 06-Mar-2014 15:04:40|

PSI120 Index ( ex) Graph 1 Daily 07MAR20f

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Pégina 11 de 15




Millennium investment banking [EBIEN{NaXLH 7 margo 2014

S&P 500

O S&P 500 continua a renovar maximos historicos, tendo encerrado a sessdo de 5 de margo nos
1874 pontos. Tecnicamente, a ultrapassagem dos maximos de janeiro (anterior pico) pode dar
forga ao indice para seguir em direg&o ao topo do canal ascendente de 2013 (a amarelo), pelo
que os 1950 pontos (+4%) s&o agora a resisténcia mais importante, e talvez a Unica, pois a estes
niveis é natural que os investidores percam gradualmente referéncias, o que pode gerar pressdo
a médio prazo. Em corregdes os suportes a ter em conta sdo os 1790 pontos (-5%) no curto
prazo (até a base do canal a amarelo) e os 1680 pontos a médio prazo (-11%), fazendo um teste
a base do canal de tendéncia positiva iniciado em 2011 (ligeiramente acima dos maximos de
2000 e 2007). O maior risco reside numa correcédo até a base do canal de recuperagdo dos
ultimos 5 anos, 0 que a ocorrer no espago de 1 ano traria o S&P 500 até proximo dos 1600
pontos (-15%). Ainda que relativamente expressivas, estas corregdes enquadrariam melhor o
indice de acdes norte-americano no range de negociacao e de evolugdo de longo prazo.

1000

VOIS

05 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
SPX Index (S&P 500 Index) Graph 10 Daily 07MAR2009-06MAR2014 Copyright8 2014 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO

7 margo 2014

A Carteira Zona Euro estara 80% investida em 11 empresas (peso 7,3% cada).

Carteira Zona Euro para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial ~ Prego Entrada
AALB NA Equity Aalbers Inds Indusrial 73% 2527
AC FP Equity Accor 53 Viagens e Lazer 73% 38,46
AKZA NA Equily Alzo Nobel Quimico 7.3% 60,54
BKT SM Equity Bankinier Banca 73% 6,01
CBK GY Equity Commerzbank Banca 73% 13,14
DPW GY Equity Deutsche Post-Rg Indusrial 73% 26,9
GELB BB Equity Groupe Brux Lamb Financeire 7,3% 7213
INGA MA Equity Ing Groep Nv Segurador 73% 10,41
PRY IM Equity Prysmian Spa Indusrial 73% 18,32
5G0 FP Equity Saint Gobain Consfrugao 73% 4318
UTDI GY Equity Unied Intern-Re Tecnolagico 73% 33,54
Acies 80%

Cash 20%

* Permanecem carteira, apenas ajusta peso na nova composi¢éo.

CARTEIRA EUA

A Carteira EUA estara 60% investida equitativamente em 15 empresas (peso 4% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Pre¢o Entrada
CBG US Equiy Chre Group Inc-A Imobiliario 4,0% 28,06
CERN US Equity Cerner Corp Tecnologico 4,0% 60,67
DISH US Equily Digh Network-A Media 4,0% 62,15
FLIR U5 Equitly Fiir Sysiems Industrial 4,0% 35,22
GLW US Equiy Corning Inc Tecnokigico 4,0% 19,54
HAL U5 Equity Haliburicn Co Energia 4,0% 56,02
HR.S US Equity Harris Corp Tecnokigico 4,0% 74,81
LLL US Equity L-3 Comm Hidgs Industrial 4,0% 17,12
MCO US Equity Moody'S Corp Financeiro 4,0% 8235
+ PXD US Equity Fioneer Natural Energia 4,0% 193,32
RTHN US Equiy Raytheon Co Industrial 4,0% 100,49
TEL U5 Equity Te Connecvily Industrial 4,0% 53,50
TXN U5 Equily Texas [nsrument Tecnokigico 4,0% 4568
UTX US Equiy Uniizd Tech Corp Industrial 4,0% 117,76
W US Equity Wisa Inc-Class A Financeiro 40% 223,85
Agdes B60%
Cash 40%

* 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 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 situagdes 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 recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo 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 privatizagéo.

] 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 a 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 consorcio 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 anuncio divulgado no
dia 25 de fevereiro de 2014.

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagéo fev-14 jan-14 dez13 set13 jun-13 dez12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 26%  30%  55%  59%  77%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 17%  35%  23% 9% %  12% 4% 1M% 7% 15% 4% 27% 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%
Variagdo 102% 21% 102% 71% -1,7%  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 utilizagao de diferentes critérios e hipéteses. N&o 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 relatorio 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 informagao 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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