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AL Carteira Técnica
Fecho Var.% ano e R R ..
(¢)  Esta semana mantemos a exposi¢do aos mercados nos 80% na Zona Euro e nos 60%
Euro Stoxx 310 14% 3% -13% hos EUA. A Carteira Zona Euro sera constituida por 9 titulos e a EUA por 10 titulos. A
PSI 20 7354 22% 121% 121% performance da Ultima semana foi de -3.08% e -1.7%, respetivamente. (pag. 7 a 12).
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*taxa de juro com variagdes em p.b. EDP - Capital Group passou a ser 0 segundo maior acionista
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(1) noano  Carrefour esta a planear a venda da sua unidade no Brasil
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— Alibaba devera escolher a bolsa de Nova York para realizar IPO
(1)Média entre compra e venda no fecho . . i N L.
(2)Sem risco cambial (certificado quanto ) Shell pretende reduzir em 20% o investimento em operagdes nas Américas
Williams-Sonoma espera que vendas comparaveis cresgam 5% a 7% este ano

OUTROS

Inflagdo Homologa na Alemanha com descida da inflagdo homologa em fevereiro
118 Producéo Industrial no Japéo expandiu 10,3% em termos homélogos em janeiro
Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA cairam inesperadamente

Base 100 em Euros

106 Vendas a Retalho nos EUA subiram 0,3% em fevereiro
94 Vendas a retalho no Brasil cresceram 6,2% em termos homologos, em janeiro
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Fecho dos Mercados

PSI20 lidera perdas europeias

Portugal. Ontem o PSI20 recuou 2,2% para os 7353 pontos, com 17 titulos em queda. O volume
foi normal, transacionando-se 805,1 milhdes de ag¢des, correspondentes a € 162,7 milhdes. Pela
positiva destacou-se a Mota Engil, a subir 0,8% para os € 5,304, enquanto o Banif terminou
inalterado nos € 0,012. O BCP liderou as perdas percentuais (-4,6% para os € 0,214), seguido da
Sonae Industria (-3,9% para os € 0,768) e do BES (-3.1% para os € 1,363).

Europa. As pracas europeias encerraram na sua generalidade a perder mais de 1%. O indice
nacional liderou as perdas, no dia em que as yields soberanas nacionais inverteram o movimento
de descida recente e estdo agora a subir em todos os prazos, com a taxa dos 10 anos nos 4,6%.
Os dados macroeconémicos melhores que o esperado nos EUA (maior subida da Vendas a
Retalho e descida inesperada dos Pedidos de Subsidio de Desemprego) foram deixados pera
segundo plano, com os investidores a reagirem negativamente aos fracos dados da China e as
tensdes na Crimeira, que levaram a OCDE a suspender o processo de adesdo da Russia a
organizagdo. O indice Stoxx 600 recuou 1,0% (324,51), o DAX perdeu 1,9% (9017,79), o CAC
desceu 1,3% (4250,51), o FTSE deslizou 1% (6553,78) e o IBEX desvalorizou 1,2% (9950,3). Os
setores que mais perderam foram Retalho (-2,24%), Quimico (-2,04%) e Telecomunicagdes (-
1,61%), O setor Imobiliario (+0,18%) foi o unico a registar ganhos.

EUA. Dow Jones -1,4% (16108,89), S&P 500 -1,2% (1846,34), Nasdaqg 100 -1,5% (3651,494). O
unico setor que encerrou positivo foi: Utilities (+0,92%). Os setores que encerraram negativos
foram: Info Technology (-1,56%), Industrials (-1,48%), Consumer Discretionary (-1,44%), Health
Care (-1,39%), Financials (-1,16%), Energy (-0,97%), Materials (-0,82%), Consumer Staples (-
0,57%) e Telecom Services (-0,38%). O volume da NYSE situou-se nos 645 milhdes, 4% abaixo
da média dos ultimos trés meses (670 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 4,4 vezes.
Asia. Nikkei (-3,3%); Hang Seng (-1%); Shangai Comp (-0,7%).

Portucel anuncia aumento de pregos no papel 3%-5% efetivos em Abril

Segundo uma nota elaborada pela Portucel (cap. € 2,4 mil milhdes, -1,8% para os € 3,16) e
divulgada numa publicagdo especializada a Portucel vai aumentar os pregos de papel, entre 3% a
5% efetivo em Abril. A mesma nota informa que a carteira de encomendas se encontra ao nivel
mais alto de sempre nesta altura do ano. De facto, aquando da apresentagdo de contas do 1T13
em finais de Janeiro a empresa, geralmente conservadora nas suas expectativas, tinha informado
que se assistia a uma procura de papel mais forte que o normal. Trata-se sem dlvida de noticias
positivas, recordamos que a procura de papel tem estado fortemente pressionada em baixa nos
ultimos anos, sendo este movimento de alguma forma inesperado.

Recomendacgao de Vender, Prego Alvo 2014 € 2,75, Risco Médio.
Antonio Seladas, CFA, Analista de Agdes

Sonae Industria Proposta na Assembleia Geral

A Sonae Industria divulgou ontem, depois do fecho, as propostas para a Assembleia Geral a
realizar-se no proximo dia 4 de Abril. Entre as diversas propostas destaca-se o ponto 6 que propde
que se suprima o valor nominal das agdes representativas do capital social, passando o capital
social a ser dividido em 140.000.000 ordinarias sem valor nominal. Recordamos que o valor
nominal eram € 5 0 que inviabilizava aumentos de capital por valores inferiores, desta forma,
eliminando-se o valor nominal a restricdo deixa de existir e portanto poder-se-a proceder a
aumentos de capital, sem alteragdes prévias no Pacto Social.
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Recomendacéo de Vender, Prego Alvo 2014 € 0,66, Risco Elevado.
Antonio Seladas, CFA, Analista de Agdes

Jeronimo Martins: Consolidagdo no mercado Polaco?

Segundo a imprensa Polaca, a filial polaca da Jerénimo Martins (cap. € 7,2 mil milhdes, -2,1%
para os € 11,45) apresentou um pedido de autorizagdo, a 7 de Margo, junto da Autoridade de
Concorréncia e Defesa do Consumidor da Pol6nia (com a sigla em polaco UOKIK), para a compra
da cadeia concorrente Marcpol. Segundo a imprensa os supermercados MarcPol tém boas
localizagdes, mas o formato das lojas ndo prima pelo melhor design e é precisamente neste ponto
onde a Biedronka podera vir a utilizar a sua experiéncia para fazer o rebranding e gerir algumas
lojas.

Recorde-se que ja em 2011 segundo a imprensa Polaca, a JM estaria interessada na compra de
alguns supermercados desta cadeia.
Caso se venha a confirmar esta compra, acreditamos que serd uma medida positiva para a JM:

i) Biedronka mantém planos de expansdo no mercado Polaco, o qual devera substituir parte do
crescimento orgénico por esta compra

ii) Promove a consolidagdo no mercado Polaco

i) Acelera plano de expans&o de abertura de novas lojas

Jeronimo Martins: Recomendacgédo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 16,85, Risco Elevado;
Jodo Flores, Analista de Agdes

EDP - Capital Group passou a ser o segundo maior acionista

A EDP (cap. € 11,7 mil milhdes, -0,9% para os € 3,195) anunciou que o Capital Group comunicou
a EDP que detém uma participagdo qualificada de 10,13% do capital social da EDP, passando a
ser o segundo maior acionista da EDP, a seguir a China Three Gorges que detém cerca de 21,35%.
O Capital Group € uma das maiores gestoras de fundos norte-americanos, sendo acionista das
agéncias de rating Moody’s e S&P. A Capital Group ja foi acionista da Portugal Telecom tendo
atingido uma participagéo de cerca de 10% (a participagdo reduziu-se para menos de 2% no inicio
de 2013).

EDP: Recomendagéo de Reduzir, Prego Alvo 2014 € 3,10, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

De acordo com a Reuters, o francés Carrefour (cap. € 19,4 mil milhdes, -1,1% para os € 26,855),
um dos maiores retalhistas mundiais, esta a planear a venda da sua unidade no Brasil por um
valor superior a 5 mil milhées de reais ($ 2,1 mil milhdes).

A Dassault Systemes (cap. € 10,5 mil milhdes, -0,3% para os € 82,91), lider mundial em 3D e
solugdes Product Lifecycle Management, prolongou o periodo da oferta sobre a Accelrys, que
terminava ontem a meia-noite, até ao proximo dia 25 de margo, mantendo todas as condigdes.

O Ministro da Industria francés referiu que a Vivendi (cap. € 26,5 mil milhdes, -0,6% para os €
19,76) tem preferéncia pela oferta da Numericable (detida pela Altice’s) em detrimento da oferta
da Bouygues, no ambito do negédcio da venda da SFR. No entanto, o politico disse que o governo
teria outra intencdo uma vez que a oferta feita pela Altice’s (do multimilionério Patrick Drahi) ira
trazer uma quantidade de divida muito elevada. A Comissao Executiva da Vivendi ira se reunir hoje
para discutir as duas ofertas.

cap. - capitalizagdo bolsista
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A chinesa Alibaba, maior empresa de comércio online do mundo, deverd escolher a bolsa de
Nova York em detrimento da de Hong Kong para realizar a sua Oferta Publica Inicial. A
operagédo podera ser a maior de sempre, superando a Visa que aquando a sua IPO angariou $ 18
mil milhdes, uma vez que a empresa chinesa foi avaliada em recentes estimativas em perto de $
120 mil milhdes. A escolha da praga norte-americana prende-se com o facto de em Hong Kong
existirem diversas restrigdes em relagéo a estrutura acionista (ndo permitem diferentes classes de
acdes), bem como existirem receios quanto & capacidade da bolsa asiatica ter capacidade de
albergar uma operagao desta envergadura.

A Shell, maior petrolifera europeia, pretende reduzir em 20% o investimento em operagdes nas
Américas a fim de canalizar os recursos para investimentos mais rentaveis. A empresa referiu
ainda que pondera alienar mais ativos néo estratégicos.

A Williams-Sonoma, retalhista de produtos para o lar, espera que as suas vendas comparaveis
cresgam entre 0 5% e os 7% este ano, acima dos 3,7% projetados pelos analistas. As receitas
devem atingir os $ 4,63 mil milhdes a $ 4,71 mil milhdes (analistas apontam para limite inferior).
No 4° trimestre fiscal o EPS ajustado situou-se nos $ 1,38, superior aos $ 1,35 estimados, com
as vendas a crescerem 4,3% em termos homologos, para $1,47 mil milhGes, excedendo os §$
1,43 mil milhdes aguardados.

O valor final do indice Harmonizado de Pre¢os no Consumidor na Alemanha confirmou uma
descida da inflagdo homdloga em fevereiro, dos 1,2% para 1%, o valor mais baixo desde agosto de
2010, registando uma subida mensal de 0,5%.

De acordo com o seu valor final a Produ¢do Industrial no Japao expandiu 10,3% em termos
homélogos no més de janeiro, menos 0,3pp que o previamente avangado. Em termos sequenciais o
crescimento foi de 3,8%, quando o valor preliminar apontava para os 4%. A Utilizagcéo de
Capacidade Instalada, no Japéo, cresceu 5,9%, em janeiro, comparativamente ao més anterior.

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA cairam inesperadamente durante a semana
passada, com o nimero de solicitagdes a passar de 324 mil para 315 mil (era estimada uma subida
para 330 mil).

As Vendas a Retalho nos EUA subiram 0,3% em fevereiro, comparativamente ao més
antecedente, quando era esperado um aumento de 0,2%. Excluindo as componentes Auto e
Energia registou-se uma subida de 0,3% (vs. consenso +0,1%).

As Vendas a retalho no Brasil cresceram 6,2% em termos homoélogos, no més de janeiro,
superando as expectativas que apontavam para uma expanséo de 4,8%. Em termos sequenciais
as Vendas a Retalho avangaram 0,4% surpreendendo o mercado que aguardava um recuo de
0,3%.
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Resultados ‘

Empresa 4° Trim. 2013 1° Trim. 2014 2 Trim. 2014 3° Trim. 2014 Dia r.!o
Investidor

Jerdnimo Marins * 13-01 DF n.a. n.a. n.a.

Sonae * 2201 DF n.a. mn.a. n.a.

Galp Energia * 27-01 AA 15-04 AA 14-07 A4 13-10 A4

Porucel 20-01 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF

BFI 30-01 DF n.a. f.a. n.a.

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

Mowvabass 05-02 DOF 08-05 DF 30-07 DF 06-11 DF

Galp Energia 10-02 A4 20-04 AR 28-07 AA 27-10 AA 04-03-2014

Semapa 12-02 OF 09-05 DF 20-08 DF 31-10 DF

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

Fortugal Telecom 19-02 AA 15-05 AA n.a. n.a.

|berdrola 18-02 AL J0-04 AA 23-07 AA 22-10 AA 18-02-2014

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

Songe Capial 20-02 AA 08-05 DF 31-07 DF 30-10 OF

Jerdnimo Marins 25-02 DF J0-04 AA J0-07 AA 30-10 AA

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

EDF Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA 0-07 AA 20-10 AA

Zon Cpamus 27-02 OF 08-05 AA 3-07 AA 06-11 AA 28-02-2014

EDP 27-02 OF 13-05 DF 3-07 DF 30-10 DF 14-05-2014

Telefonica 27-02 AA 08-05 A4 3-07 A4 06-11 AA

Cimpor 2702 15-05 n.a. na.

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

Aliri 06-03 DF n.a. n.a. n.a.

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

REM 10-03 DF 22-05 OF 3-07 DF 06-11 DF

Sonascom 11-03 OF n.a. f.a. n.a.

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

Sonas Indlsiria 12-03 DF 08-05 DF 30-07 DF 13-11 DF

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

ESS 18-03 DF 26-05 DF 25-08 DF 25-11 DF

Sonas 18-03 AL 14-05 DF 20-08 DF 12-11 AA

Indiex 18-03 AA n.a. mn.a. n.a.

Glin 2703 27-05 3-07 20-11

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

Soares da Cosla 24-M4 28-05 14-08 21-11

T. Duare 26-04 30-05 n.a. na.

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

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

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

Redius n.a. n.a. f.a. n.a.

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

AA: Amzs Aberurs; DF: Depois Facho; n.a. - ndo disponivel (2) esperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Reuters, outras. *Resuliados Operacionas
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Dividendos |
Empresa DPA  Azzembleia Daa Daa Obs. Anc Anierior
Brum Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DPA Bruio
Al 0,020 - 2714 - Esimado 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP == - 12-Mai-14 - - - - -
BES - 14-Abr-14 - - - - 0,000
BF| *= - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor - - - - - 24-Jun-13 0,016
Cofina - - - - - 08-Mai-13 0,010
Coriceira amorim - - - - - 30-Abr-13 0,100
CTT 0,400 05-Mai-14 2714 - Proposio 01-dun-13 2,860
EDP 0,185 12-Mai-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,185
EDF Renovavsis 0,040 08-Abr-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,040
ESFG - - - - - - 0,000
F Ramada - - - - - 09-Mai-13 0,090
Galp Energia™ 0,144 22-Abr-14 - - Proposio 16-Mai-13 0,120
0,173 - - - Esimado 18-Set-13 0,144
Gling - - - - - - 0,000
|berdrola® 0144 28-Mar-14 - - Proposio 03-Jul-13 0,157
0,150 - - - Esimado 30-Jan-14 0,126
|beraol - - - - - 05-Jun-13 0,065
Impresa - 23-Abr-14 - - - - 0,000
Inapa - - - - - - 0,000
Indra - - - - - 09-Jul-13 0,340
J. Marins 0,305 10-Abr-14 2714 - Proposio 08-Mai-13 0,295
Mardier - - - - - - 0,000
Media Capial - - - - - 01-Mai-13 0,134
Mota-Engi 0,120 - - - Esimado 24-Mai-13 0,110
MNovabasze 0,200 - - - Proposio 03-Jun-13 0,100
Porucel 0,210 21-Mai-14 2714 - Esimado 06-Jun-13 0,160
Porugal Telecom 0,100 - - - Proposio 17-Mai-13 0,325
Redius - - - - - - 0,000
REN 017 03-Abr-14 - - Proposio 27-Mai-13 0,170
SAG - 30-Abr-14 - - - - 0,000
Semapa 0,250 23-Mai-14 2714 - Esimado 14-Jun-13 0,255
Soares da Cosia - - - - - - -
Sonae 0,033 30-Abr-14 2714 - Esimado 30-Mai-13 0,033
Sonae Capital - 17-Mar-14 - - Proposio - 0,000
Sonae Indusiria - 04-Abr-14 - - Esimado - 0,000
Sonaecom - - - - - 22-Mai-13 0,120
Teixeira Duans - - - - - 18-Jun-13 0,015
Telefonica™ 0,400 - 2714 - Proposio - 0,000
0,350 - 4T14 - Proposio  06-Nov-13 0,350
Zon Opamus - - - - - 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponivel

Proposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto 8 Assembleia Geral

Aprovada: Dividendo fa aprovado pela Assembleia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano (1°div. f3 pago em janeiro)

* Empresa paga dividendos 2 vezes 30 ano

= Qg bancos que recorreram a apoio do Estado estdo restritos de pagar dividendos.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da Ultima semana foi de -3.08%. Com todos os titulos da composigéo
em baixa, 0 mais penalizado foi a Deutsche Post-Rg (recuou 7,9% e deu contributo de -57pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Peso  Preco  Ultimo  Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Aalberts Inds Indusirial T.27% 2827 2441 -340% -0,25%
Apocor Sa Viagens e Lazer T.25% 38 44 3843 -0,08% -0,01%
Alkzo Nobel Quimico 7.2T% 60,54 56,70 -6M% -0,46%
Bankiner Banca T.2T% 6,01 589 -20M1% -0,18%
Commerzbank Banca T.27% 13,14 1226 -6,77% -0.48%
Deutsche Post-Fg Indusirial T.27% 26,91 2478 -T50% -0,57%
Groupe Brux Lamb Financeiro T.2% 7213 7050  -226% -0,16%
Ing Groep Nv Segurador T.27% 10,41 985 -432% -0.31%
Frysmian Spa Indusirial T.27T% 18,32 1798 -1,86% -0,13%
Saint Gobain Consfrugao T.27% 4318 4142 -406% -0,30%
Unied Inizrn-Re Tecnolagico 7.27% 3354 3241 -335% -0,24%
Agiies 0% -3,85%

Cash 20%

Carteira Técnica -3,08%
BEuro Sioo -3,89%
Diferenca 0.8pp
Explicada pela carigira 0.03pp
Explicada pela subsxposico ao Euro Sioxx 0.77pp

- Performance desde final de 2013 - Performance da Cartaira desde o langamento
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18emana 1 Més 3 Meses 6 Meses  YTD 2013 2012 2011 2010 2009 2008™ 2007 2006™ 2005~
Carteira®  -3,08%  -13%  63%  150%  23% 135% 130% -14,2% 237% B849% -453% -38% 234% 6,8%
Euro Stoxx -39%  -22%  44% 52%  -13% 205% 155% -1T7% -0,1% 234% -463% 43% 194% 240%
* A carteira tem exposigdo variavel ao mercado acionista
** Fecho na dttima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance da ultima semana foi de -1.7%. Todas as cotadas desvalorizaram na
semana, com a mais penalizada a ser a Pioneer Natural (desvalorizou 7,8%, contributo -31pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Peso  Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Enfrada  Prego % Performance
Chre Group Inc-A Imobiliario 4 00% 28,06 724 -281% -0,.12%
Cerner Corp Tecnologico 4,00% 60,67 BBAT -257T% -0,12%
Dizh Network-A Media 4,00% 62,15 8070 -2,33% -0,09%
Flir Sysiems Industrial 4,00% 35,22 M2 -208% -0,11%
Carning Inc Tecnologico 4,00% 16,54 1817 -1,8%% -0,08%
Halliburion Co Energia 4,00% 56,52 55,25  -2%3% -0,12%
Harris Corp Tecnologico 4,00% 74,81 73,24 -210% -0,08%
L-3 Comm Hidgs Industrial 400% M7z 1434 -23T% -0,09%
Moody'S Corp Financeiro 4,00% 82,85 7946  -40%% -0,16%
Fioneer Nawural Energia 400% 18832 1828% -7 78% -0,31%
Raytheon Co Industrial 400% 100,49 83,83  -1,65% -0,07%
Te Connecivity Industrial 4,00% ba,80 h7,32 -251% -0,10%
Texas Insrument Tecnoligico 4,00% 45,68 4493 -151% -0,06%
Unied Tech Corp Industrial 400% M7 11289 -414% -0,17%
Wiza Inc-Class A Financeiro 400% 22386 22078 -1,38% -0,06%
Agides B0% -2,88%
Cash 40%
Carteira Técnica -1,73%
S&F 500 -1,64%
Diferenga 0.1pp
Explicada pela carteira -1.25pp
Explicada pela subexposicio ao 5&P 500 1.15pp

0 Performance desde final de 2013 . Performance da Carteira desde o lancamento

— g Carteira FUA*
- S&P 500 arteira EUA N
-] \~\/ 0
W — 5P Carteira EUA
& 45

jan-09

311213
18.01-14
05-02-14
230214
13.03-14
dez-06
jan-08
jan-10
ferw-11
fe-12
few-13
mar-14

1Semana 1M&s 3 Meses 6Meses  YID 2013 2012 2011 2010"  2009" 2008~
Carteira®  -17% 2.9% 8,1% 1M3%  52%  161%  127%  -62%  204%  351%  -344%
S&P500 -156% 0.4% 3.5% g%  -06%  206%  134%  00%  128%  235%  -385%

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Os indices de ag¢des continuam a revelar exaustdo no curto prazo, com os indicadores técnicos a
apontarem para uma correc¢do de curto prazo, que pode chegar aos 7% na Europa e aos 10% a
15% nos EUA. As perspetivas de longo prazo mantém-se favoraveis ao investimento nos
mercados de agdes, em especial na Europa, onde os ganhos potenciais se situam em torno dos
20%. O S&P 500 perdeu forga na ultima semana, apds os maximos de sempre e ainda que possa
ser tentado a testar os 1950 pontos, uma corre¢do enquadra-lo-ia melhor no canal de tendéncia
positiva iniciado em 2009. Face ao exposto, esta semana optdmos por manter a exposi¢do da
carteira da Zona Euro nos 80% e a dos EUA nos 60%.

STOXX 600

O Stoxx 600 reagiu em baixa ao topo do canal de tendéncia positiva em que transaciona desde
meados de 2012 (a amarelo), com o suporte mais proximo nos 320 pontos (2% abaixo da cotagdo
de fecho de 12 de margo). O RSI esta convergente com o movimento de corregdo da ultima
semana, sem apresentar sinais de inversdo desta tendéncia (ainda longe de oversold). O maior
risco de curto prazo reside numa corre¢do semelhante a registada em maio/junho de 2006, que
poderia trazer o Euro Stoxx até préximo 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, 7% abaixo do nivel atual). Este suporte corresponde ainda ao nivel
dos 61,8% de correcdo de Fibonacci da subida vivida entre junho de 2013 e fevereiro deste ano.
A resisténcia mais importante situa-se nos 340 pontos, maximos de janeiro. As perspetivas de
médio longo prazo continuam positivas, com potencial de valorizagéo até aos 380 pontos (+16%),
topo do canal de recuperagdo com inicio em 2009 (a rosa). O nivel seguinte sdo os 400 pontos
(+22%), maximos de 2007 (atingidos em meados desse ano).

WMM ’"V"""i{’”‘"ml«-*"‘ww"“wmw "\f’\“f"'%“fW""W'\v/‘ﬁ“‘\hf/h"‘“\f\"/"fﬂ'm'\fw ““.A\’\W\W‘M“f‘/M’ﬂ"m\rw'ﬂm“1”«'wm"f fM‘N“ (1

2006 2007 2008 2010 2011 2012 2014 201t
SXXP Index (STOXX Europe 600 Price Index EUR) Graph 10 Copyright® 2014 Bloomberg Finance L.P. 13-Mar-2014 14:34:50

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 apresenta sinais de esgotamento da tendéncia de subida, a avaliar pelo gap de
exaustdo na sessédo de 11 de margo, admitindo-se que o movimento positivo da Ultima semana
possa ter sido um falso breakout. Desta forma, deve ser dada especial atengéo a uma possivel
vinda abaixo dos 7400 pontos (2% abaixo do fecho de 12 de margo), que traria o indice nacional
de novo para o interior do canal ascendente iniciado em julho de 2013 (a amarelo), com suporte
na base da formagéao, junto aos 6900 pontos (-8%). A divergéncia negativa do indicador RSI nos
dois Ultimos picos do PSI20 favorece este cenario de corregdo de curto prazo, que, a semelhanga
do registado entre maio e agosto de 2009 (linhas a azul), poderia dar forga para um novo
arranque. As perspetivas de longo prazo continuam positivas, com o PSI20 enquadrado no canal
de recuperagdo com inicio em meados de 2012 (a rosa), podendo chegar aos 8950 pontos em
2015 (19% de valorizag&o), atingindo os maximos de outubro de 2009 (linha a vermelho).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 revelou perda de momentum na Ultima semana, apds renovar maximos histéricos,
acima dos 1880 pontos. Tecnicamente, a ultrapassagem dos maximos de janeiro (anterior pico)
pode dar forga ao indice para seguir em direcdo ao topo do canal ascendente de 2013 (a
amarelo), pelo que os 1950 pontos (+4%) continua a ser 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 corregbes os suportes a ter em conta sdo os 1800 pontos
(-4%) no curto prazo (até a base do canal a amarelo) e os 1680 pontos a médio prazo (-10%),
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 corre¢do até a base do canal de
recupera¢do dos Ultimos 5 anos, 0 que a ocorrer no espago de 1 ano traria o S&P 500 até
proximo dos 1600 pontos (-14%). Ainda que relativamente expressivas, estas corregdes
enquadrariam melhor o indice de a¢des norte-americano no range de negociagao e de evolugao
de longo prazo.

2000

1800

1000

Volume

05 2006 2007 2008 2012
SPX Index (S 500 Index) Graph 10 Daily 14MAR2009-1 14 0 € 2014 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO

A Carteira Zona Euro estara 80% investida em 9 empresas (peso 8,9% cada).

Carteira Zona Euro para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ATL IM Equity Afanda S5pa Indusrial 8,9% 17,54
« BKT 5M Equity Bankinier Banca 8,9% 5,39
BME SM Equity Bolzas ¥ Mercado Financeire 8,9% 20,50
BMP FP Equity Bnp Paribas Banca 8,9% 06,44
CRH 10 Equity Crh Pk Consfrugao 8,9% 20,05
DB1 GY Equity Deutsche Boerse Financeiro 8,9% 55,45
FGR FP Equity Eiffage Construgio 8,9% 53,49
IFX GY Equity Infinecn Tech Tecnoligico 8,9% 8,03
= PRY IM Equity Prysmian Spa Indusrial 8,9% 17,98
Acies 80%
Cash 20%

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

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 60% investida equitativamente em 10 empresas (peso 6% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
DHR U35 Equily Danaher Corp Industrial 6,0% 7443
GLW US Equiy Corning Inc Tecnokigico 6,0% 1917
HIG U35 Equity Hartford Finl Sv Segurador 6,0% 3404
KLAC US Equity Kla-Tencor Corp Tecnokigico 6,0% 66,75
LLL US Equity L-3 Comm Hidgs Industrial 6,0% 114,34
LNC US Equity Lincoin Nad Crp Sequrador 6,0% 50,80
PNR. U3 Equily Pentair Lid-Reg Industrial 6,0% 7357
SLB US Equity Schiumberger Lid Energia 6,0% 40 27
TXN US Equity Texas Insrument Tecnologico 6,0% 4490
WAG U3 Equity Walgreen Co Retalho 6,0% 66,93
Agoes 60%

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 servigos 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 recomendacgéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe
qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

. A remuneragdo 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 servicos 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 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 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 omiss&o, nem sustentar qualquer operagéo, 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 hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo informativo que
compde este 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 autorizacdo 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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