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Mercados \

0
Fecho Var% Var% va;n/uono
(€)
Euro Stoxx 316 0,1% 0,7% 0,7%
PSI 20 7.468 02%  139%  13,9%
IBEX 35 10.053 -0,3% 1,4% 1,4%
CAC 40 4335 0,2% 0,9% 0,9%
DAX 30 9.343 0,5% -2,2% -2,2%
FTSE 100 6.557 0,2% 28%  -33%
Dow Jones 16.303 -0,2% -1,7% -1,7%
S&P 500 1.867 -0,3% 1,0% 0,9%
Nasdaq 4277 -1,0% 2,4% 2,3%
Russell 1.194 -0,4% 2,6% 2,5%
NIKKEI 225* 14.475 18%  -11,1% -8,6%
MSCI EM 945 0,5% -5,8% -5,8%
MBCPV&GEU 1418 0,0% 115%  11,5%
MBCP TH EU 1.617 -0,1% 4,9% 4,9%
MBCPV&GUS 1.541 -0,8% 0,0% 0,0%
*Fecho de hoje
Petréleo(WTI) 99,5 0,0% 1,1% 1,0%
CRB 2994 0,0% 6,9% 6,8%
OURO 1.3353 0,4% 10,8%  10,8%
EURO/USD 1,380 0,1% 0,1%
Eur 3m Dep* 0,290 0,0 55
OT 10Y* 4,264 -11,2 -186,6
Bund 10Y* 1,631 -15 -29,8
*taxa de juro com variacdes em p.b.
Certificados Fecho Var. % Var.%
(1) no ano
PSI20 74,54 -0,1% 14,1%
IBEX35 99,82 -0,8% 0,7%
FTSE100 (2) 65,24 0,0% -3,1%
Value&Growth EU 14,15 0,1% 11,9%
Technical EU 15,35 -4,9% 0,3%
Value&Growth US 11,18 -0,6% -0,1%
(1)Média entre compra e venda no fecho
(2)Sem risco cambial (certificado quanto)
Base 100 em Euros
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Anténio Seladas, CFA
Analista de Mercados
+351 210 037 826
antonio.seladas@millenniumbep.pt

Carteiras \ \

Na semana passada, a rendibilidade da carteira agressiva foi de 2,13% (+11,4% em
2014), ganhando 0,07pp vs. PSI20 (-2,5pp em 2014). Esta semana sai a EDPR e entra
a PT. A rendibilidade da carteira liquidez foi de 2,13% (+4,8% em 2014), ganhando
0,07pp vs PSI20 (-9,1pp em 2014). Esta semana sai a EDPR e entra a PT. (ver
paginas 9 e 10).

FECHO DOS MERCADOS
Em dia de Triple Witching day (fecho de futuros e opgbGes com o0s respetivos
rollover) os volumes elevados fizeram a diferenca

P50 Eurostom: S&P 500
Motz Engll Sgps 4,1% Buregu Verilz= 5 5,1% Newdsld Explora 6,0%
T Al Sgps 32 21% Nokian Fenkaat  4.4% Clifls Nawral R~ 5,7%
Jeronimo Marine: 1,79 Tni Express 3,3% Freepor-Mcmoran 4 &%
Ren-Fede Enenget  0.9% Pohjola Bank-8  4.2% Alexion Pharm  -8,0%
Zon CpSmus Sgoe -1,4% QoI Nw -5 7% Biogen Kec nc 8,7%
Banco Espiitc-R. -2,0% Opap Sa 6,0 Symaniec Cop -12,9%

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

PORTUGAL

Altri - Celbi emite Obrigac¢6es 2014/19 a Euribor mais 3,65% varivel

Revisdo anual do indice PSI20

O BCP disponivel a propostas para a aquisi¢do do Activobank

Banca - Solugdo da conversdo dos impostos diferidos ativos em créditos fiscais
podera ser anunciada em breve

Sonae reforga na Sonaecom; detém 89,39% do capital

EUROPA

Credit Suisse acordou pagar $ 885 milhdes para ver terminados 0s processos
movidos pela Agéncia Federal de Financiamento Imobiliario

Airbus recebeu uma encomenda para a construcéo de 37 avides A320neo

EUA

Tiffany apresentou resultados para o 4° trimestre

Darden apresentou resultados do 3° trimestre fiscal

Symatec anunciou ter despedido o seu CEO, Steve Bennet

Netflix acusa a Comcast e outras operadoras de servi¢o de internet
Nike apresentou resultados para o 3° trimestre fiscal

OUTROS

PMI Indistria da Zona Euro aponta para uma ligeira desaceleragédo

Indicador coincidente de Atividade Econémica de Portugal estabilizou em fevereiro
Confianga dos Consumidores na Zona Euro melhorou mais que o esperado
Encomendas Industriais na Italia cresceram 4,8% no més de janeiro

Atividade transformadora na China acentuou inesperadamente o ritmo de contracéo

AGENDA MACRO
Hora Pais Evento Estim. Ant.
Portugal Balanga de Transacgbes Comentes fJan.) - 122
(hj-Var. hombloga; (m)-Var. mensal: {t)-Var, timestral; k-Mihares; M-Wihdes; B - Mil Milhdes; P - Freliminar F- Final

Estimativas de consenso a 21032014
Fonte: Millennium imvestment banking, Bloomberg
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Fecho dos Mercados ‘

Em dia de Triple Witching day (fecho de futuros e opg¢des com os respetivos rollover) os
volumes elevados fizeram a diferenca

Portugal. O PSI20 recuou 0,2% para 0s 7467 pontos, com 9 titulos em queda. O volume foi forte,
transacionando-se 451,2 milhdes de acdes, correspondentes a € 233,7 milhdes (53% acima da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Mota Engil, a subir 4,1% para os € 5,787,
liderando os ganhos percentuais, seguida da Altri (+2,1% para os € 2,720) e da Jeronimo Martins
(+1,7% para os € 12,185). O BES liderou as perdas percentuais (-2% para os € 1,351), seguido
da Zon Optimus (-1,4% para os € 5,679) e da REN (-0,9% para os € 2,776).

Europa. As pracas europeias terminaram em alta motivadas pelo maior aumento da confianga dos
consumidores na Zona Euro em margo. O PSI20 contrariou a tendéncia exterior no dia em que
sofrerd alteracBes ao nivel da sua composicdo (ver abaixo). O indice Stoxx 600 avangou 0,1%
(327,91), o DAX ganhou 0,5% (9342,94), o CAC subiu 0,2% (4335,28), o FTSE acumulou 0,2%
(6557,17) e o IBEX desvalorizou 0,3% (10053,1). Os setores que maiores valorizagdes
apresentaram foram Recursos Naturais (+1,07%), Quimico (+1,04%) e Alimentagdo & Bebidas
(+0,67%). Pelo contrario, os setores que mais cairam foram Segurador (-0,78%), Servigos
Financeiros (-0,56%) e Construcdo (-0,44%).

EUA. Dow Jones -0,2% (16302,77), S&P 500 -0,3% (1866,52), Nasdaq 100 -1,1% (3653,069). Os
setores que encerraram positivos foram: Utilities (+0,79%) e Materials (+0,47%), Energy (+0,26%),
Industrials (+0,09%), Consumer Staples (+0,04%) e Financials (+0,01%). Os setores que
encerraram negativos foram: Health Care (-1,54%), Consumer Discretionary (-0,64%), Info
Technology (-0,45%) e Telecom Services (-0,03%). O volume da NYSE situou-se nos 1880
milhdes, 180% acima da média dos Ultimos trés meses (671 milhdes), Os ganhos ultrapassaram
as perdas 1,1 vezes.

Asia. Nikkei (+1,8); Hang Seng (+1,9%); Shangai Comp (+0,9%).

Hot Stock

Sonae reforca na Sonaecom; detém 89,39% do capital

A Sonaecom informou que a Sonae adquiriu 97,1 mil agBes da Sonaecom nas sessdes de 17 a 21
de Marco, tendo o preco oscilado entre € 2,25 e € 2,30. Neste momento a Sonae detém 273,3
milhdes de agdes da Sonaecom, o que equivale a 89,39% dos direitos de voto (excluindo 5,6
milhdes de acbes prdprias detidas pela Sonaecom).

Faltam 1,87 milhdes de agdes para a Sonae atingir os 90%. Lembramos a perda da qualidade da
sociedade aberta da Sonaecom (art. 27° CVM) tem de ser aprovada em assembleia de acionistas
por mais de 90% do capital. Neste caso, a Sonae sera obrigada a adquirir no prazo de 3 meses as
acbes dos acionistas que votem contra a resolugdo na assembleia. A contrapartida podera ser
entre € 2,35 (média de cotagdo nos Gltimos 6 meses) e € 2,45 (pre¢o oferta da Sonaecom). Assim,
a expectativa de que a Sonae podera tentar retirar no curto prazo a Sonaecom de mercado,
pagando um prego entre € 2,35 e € 2,45 continua a dar suporte a agao.

|

Sonaecom: Recomendag&o de Comprar, Preco Alvo 2014 €2.80, Risco Elevado.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Acles

Portugal ‘

Celbi emite Obrigagdes 2014/19 a Euribor mais 3,65% variavel

A Altri comunicou sexta-feira depois do fecho do mercado que a sua subsidiaria, Celbi, detida
integralmente tinha realizado um empréstimo obrigacionista por subscri¢cdo privada tendo emitido €
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80 Milhdes 2014/19 a Euribor mais 365pb. Ou seja 0 custo total devera ficar ligeiramente acima dos
4%, varidvel. Trata-se de um spread surpreendentemente baixo, no entanto tendo em conta outras
emissfes recentes, nota-se uma descida relevante nas Ultimas semanas nos spreads de crédito,
talvez a surpresa seja relativa. No caso do nosso modelo, esperavamos este tipo de “spreads”
somente dentro de 2 anos, concretamente a partir de 2016. N&o tendo impacto relevante em
termos de avaliagdo traduz sem ddvida um ambiente muito favoravel para os emitentes de divida e
obviamente uma pressao acrescida em termos de preco para os credores.

Altri: Recomendacéo de Vender, Preco Alvo 2014 € 2,25, Risco Elevado.
Antonio Seladas, CFA, Analista de Acdes

Revisdo anual do indice PSI20

Recorde-se que no ambito da revisdo anual do PSI20, os CTT, a Teixeira Duarte e a Impresa serdo
incluidos hoje no indice, enquanto a Cofina e a Sonae Industria fizeram a dltima sessdo na sexta-
feira. Recorde-se que serdo trés titulos a entrar, dado que o PSI20 era provisoriamente constituido
por 19 titulos ap6s a saida da Sonaecom (na sequéncia da OPA).

Jodo Flores, Analista de A¢des

O BCP (cap. € 4,3 mil milhdes) esta disponivel para ouvir propostas para a aquisicdo do
Activobank, avanca hoje o Diario Econdmico. Segundo a publicagdo, a venda dessa subsidiaria
encontra-se no ambito da venda de ativos que o banco tem promovido e tera como principal
interessado o Banco Finantia.

Banca - Solugdo da conversao dos impostos diferidos ativos em créditos fiscais podera ser
anunciada em breve

Segundo a Bloomberg, a solucdo da conversdo dos impostos diferidos ativos em créditos fiscais,
em Portugal, podera ser anunciada em breve.

Caso esta conversdo seja autorizada, 0s bancos portugueses deixardo de ter a necessidade de
deduzir esses montantes aos fundos préprios, o que beneficia os seus racios de solvabilidade. De
acordo com 0s nossos calculos, caso a conversdo dos impostos diferidos ativos em créditos fiscais,
no BES o impacto maximo em Core Tier 1 seria 49 bps e no caso do BPI (cap. € 2,5 mil milhdes,
+0,6% para os € 1,83) o impacto maximo seria cerca de 119 bps.

BES: Recomendacéo de Vender, Prego Alvo 2014 € 1,20, Risco Elevado
BPI: Recomendacédo de Vender, Preco Alvo 2014 € 1,50, Risco Elevado

cap. - capitalizagdo bolsista
Europa ‘ ‘

O banco suico Credit Suisse (cap. Sfr 43,4 mil milhdes, -1,2% para os Sfr 27,2) acordou pagar $
885 milhdes para ver terminados os processos movidos pela Agéncia Federal de Financiamento
Imobiliario (FHFA, na sigla em inglés) na sequéncia de hipotecas vendidas as empresas norte-
americanas Fannie Mae e Freddie Mac. Este acordo finaliza assim o processo iniciado em 2011,
onde 18 outros bancos foram processados, entre os quais Deutsche Bank, UBS e JPMorgan ja
pagaram mais de $ 9,2 mil milhges.

A Airbus (cap. € 40,6 mil milhdes, -0,7% para os € 51,52), construtora de avides e equipamento
militar, recebeu uma encomenda para a construcdo de 37 avides A320neo por parte da
transportadora Tiger Airways, subsidiaria da Singapore Airlines. A encomenda, avaliada em 3,8 mil
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milhdes, devera ter entrega marcada entre 2018 e 2025.

cap. - capitalizagéo bolsista

EUA

A Tiffany, segunda maior joalharia mundial, apresentou resultados para o 4° trimestre tendo o seu
EPS ajustado sido de $ 1,47, aquém dos $ 1,52 antecipados pelos analistas. A empresa
apresentou um prejuizo de $ 103,6 milhdes, ndo tdo acentuado como os $ 104,5 milhdes de
consenso. As receitas cresceram 5%, em termos homoélogos, para os $ 1,3 mil milhdes, em linha
com o antecipado. Para 2014, a empresa antevé um EPS ajustado entre 0s $ 4,05 e 0s $ 4,15. A
administracdo da empresa autorizou a recompra de acfes proprias no valor de $ 300 milhdes
durante os préximos 3 anos.

A cadeia de restaurantes norte-americana Darden apresentou resultados do 3° trimestre fiscal. O
seu resultado liquido no periodo foi de $ 109,5 milhdes (ligeiramente acima dos $ 108,9 milhdes
aguardados), ao que correspondeu um EPS ajustado de $ 0,88 (em linha com o antecipado). As
vendas do trimestre recuaram 1,1%, em termos homologos, ascendendo aos $ 2,23 mil milhdes,
aquém dos $ 2,25 mil milhdes de consensos. A empresa reafirmou que o EPS em 2014 deverd
recuar entre 15 e 20% para o intervalo $2,58-$2,75, ainda assim, acima dos $ 2,51 de mediana
dos analistas.

A Symatec, marior fabricante mundial de antivirus, anunciou ter despedido o seu CEO, Steve
Bennet, apo6s varios gestores terem abandonado a empresa que tem apresentado uma quebra das
receitas, em contraciclo ao mercado de seguranga online em que opera. Bannet, que nao
chegando a concluir dois anos de mandato no cargo, tentou implementar um programa de corte de
custos que foi visto com bons olhos pelo mercado. No entanto, as receitas e resultados
desapontaram, tendo o preco das agdes se ter ressentido. Micheal Brown foi nomeado CEO
interino enquanto o Conselho de Administracdo ndo encontra um sucessor definitivo.

A Netflix, empresa de aluguer de filmes online, acusa a Comcast e outras operadoras de servi¢o
de internet, de ndo lhe dar outra escolha sem ser pagar elevadas comissdes para um acesso de
qualidade aos seus servi¢os, uma vez que condicionam 0 acesso ao seu site. A empresa refere
que mesmo clientes que pagam elevadas mensalidades por internet de alta velocidade tém longas
esperas e fraca qualidade quando acedem aos videos da Netflix. A empresa acrescenta ainda
que, quando acordou pagar uma comissdo a Comcast por um acesso mais direto (noticiado o més
passado), o servigo de alta qualidade passa a estar novamente disponivel.

A Nike, maior fabricante mundial de material desportivo, apresentou resultados para o 3° trimestre
fiscal. O seu EPS ajustado foi de $ 0,76, acima dos $ 0,72 antecipados. As receitas cresceram
12% face ao periodo homologo para os $ 6,97 mil milhes, ultrapassando os $ 6,82 mil milhdes
avancados pelos analistas. A margem bruta foi de 44,5%, abaixo dos 44,7% de consenso. Para o
4° trimestre a empresa antecipa crescimento entre 0s 7%-9%, desiludindo a estimativa de 12%.
O CFO, Donald Blair, avisou para os perigos de apreciacdo do délar para a empresa uma vez que
45% das vendas da Nike s&o feitas fora dos EUA.
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Outros

O valor preliminar do PMI IndUstria da Zona Euro aponta para uma ligeira desaceleragdo do
ritmo de expansdo da atividade transformadora em marco. O indicador passou de 53,2 para 53,0,
vindo em linha com o apontado pelos analistas. O indicador mostrou uma surpreendente
expansdo da atividade transformadora na Franga, passando a leitura de 49,7 para 51,9, quando o
consenso apontava uma manuten¢do do valor. J& na Alemanha, o valor de leitura desiludiu,
mostrando que a atividade transformadora desacelerou mais que o esperado tendo o valor de
leitura passado de 54,8 para 53,8, quando se aguardava 54,5. Iguais resultados foram registados
pelo PMI Servigos: na Zona Euro valor de leitura recuou de 52,6 para 52,4 (vs 52,6 de
consenso); na Franca expandiu dos 47,2 para os 51,4 (vs 57,5 de consenso); e na Alemanha
contraiu dos 55,9 para 0s 54 (vs 55,5 de consenso). O indicador composto do indice, para a Zona
Euro, veio em linha com o esperado, tendo passado dos 53,3 para 0s 52,2.

De acordo com os Indicadores de Conjuntura do banco de Portugal, em fevereiro de 2014, o
indicador coincidente de Atividade Econdmica estabilizou em fevereiro, ainda que o Consumo
Privado, que representa cerca de dois tercos do PIB, tenha subido 1,3%, o melhor registo desde
setembro de 2010.

A Confianca dos Consumidores na Zona Euro melhorou mais que o esperado, em margo, com
o valor de leitura a passar de -12,7 para -9,3 (vs consenso de -12,3)

As Encomendas Industriais na Italia cresceram 4,8% no més de janeiro, apos terem recuado na
mesma taxa, em dezembro. As Vendas Industriais cresceram 1,2%, quando tinham recuado
0,2% um més antes.

De acordo com o valor preliminar do PMI Industria da China do més de marco, a atividade
transformadora naquele pais acentuou inesperadamente o ritmo de contracdo passando a sua
leitura dos 48,5, no més passado, para os 48,1, quando se esperava uma subida para os 48,7.
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Resultados ‘ ‘
. . . . Dia do

Empresa 4°Trim. 2013 1° Trim. 2014 22 Trim. 2014 37 Trim. 2014 .

Investidor

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

Sonae * 22-1 DF n.a. n.a. n.a.

Galp Energia * 27-1 AA 15-04 AR 14-07 A4 13-10 A4

Poriucel 28-M DOF 23-04 DF 21-07 OF 22-10 DF

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

BCF 03-02 DF 05-05 DOF 28-07 DF 03-05 DF

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

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

Semapa 12-02 OF 08-05 DOF 28-08 DF 31-10 OF

BES 13-02 OF 08-05 DF 25-07 DF 31-10 DF

Fortugal Telecom 18-02 AA 15-05 AA n.a. n.a.

|berdrola 18-02 AA 30-04 AA 23-07 AA 22-10 AA 18-02-2014

Media Capiial 18-02 OF n.a. na. na.

Sonae Capital 20-02 AA 08-05 DF 3-07 OF 30-10 DF

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

Indra 26-02 DF 30-04 DF n.a. n.a.

EDF Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA J0-07 AA 20-10 AA

Zon Opamus 27-02 OF 08-05 AA 3107 AA 06-11 AA 28-02-2014

EDFP 27-02 OF 13-05 DF 3107 OF 30-10 DF 14-05-2014

Telefonica 27-02 AA 00-05 AA H-07 AA 06-11 AA

Cimpor 2702 15-06 na. n.a.

Sonas Sierra 05-03 DF 08-05 DF 05-08 OF 04-11 DF

Al 06-03 DF n.a. n.a. n.a.

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

REN 10-03 OF 22-05 DF 307 OF 06-11 OF

Sonasecom 11-03 DF n.a. n.a. n.a.

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

Sonag Indlstria 12-03 DF 08-05 DF 30-07 OF 13-11 DF

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

ESS 18-03 OF 26-056 DF 25-08 DF 25-11 DF

Sonae 18-03 AA 14-05 DF 20-08 DF 12-11 A4

Indiex 19-03 AA n.a. n.a. n.a.

Gling 27-03 27-05 H-07 20-11

SAG N-03 n.a. n.a. n.a.

Mota-Engil 31-03 DF na. na. n.a.

Soares da Cosia 24-4 28-05 14-08 21-1

T. Duarie 20-04 30-05 n.a. n.a.

Mardizr n.a. n.a. n.a. n.a.

|bersol n.a. n.a. n.a. n.a.

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

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

AA; Anss Aberurs; DF: Deposs Fecho; naa. - ngo diponivel (2) esperado
Foméz: Mib, Bloomberg, Rewiers, outras. *Resuliados Cperacionas
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Dividendos ‘ ‘
Empresa DPA  Assembleia Data Daa Obe. Ano Anierior
Brui Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DPA Bru
Alri 0,020 - T4 - Esimado 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP == - 12-Mai-14 - - - - -
BES - 14-Abr-14 - - - - 0,000
BRI == - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor 0,003 27-Mar-14 - - Proposio 24-Jun-13 0,016
Cofina - - - - - 03-Mai-13 0,010
Coriceira amorim - - - - - 30-Abr-13 0,100
CTT 0,400 05-Mai-14 m4 - Proposio 01-Jun-13 2,860
EDP 0,185 12-Mai-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,185
EDF Renovaveis 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 - - Proposto 16-Mai-13 0,120
0173 - - - Esimado 18-Set-13 0,144
Giink - - - - - - 0,000
|berdrola® 0144 23-Mar-14 - - Proposio 03-Jul-13 0,157
0,150 - - - Esimado 30-Jan-14 0,128
Ibersol - - - - - 05-Jun-13 0,065
Impresa - 23-Abr-14 - - - - 0,000
Inapa - 10-Abr-14 - - - - 0,000
Indra - - - - - 08-Jul-13 0,340
J. Mariing 0,305 10-Abr-14 m4 - Proposio 08-Mai-13 0,295
Mariier - - - - - - 0,000
Media Capital - - - - - 01-Mai-13 0,134
Mota-Engil 0,120 30-Abr-14 - - Esimado 24-Mai-13 0,110
Movabass 0,200 - - - Proposio 03-Jun-13 0,100
Porucel 0210 21-Mai-14 2T14 - Esimado 06-Jun-13 0,160
Poriugal Telecom 0,100 - - - Proposio 17-Mai-13 0,325
Redius - - - - - - 0,000
REM 0171 03-Abr-14 - - Proposio 27-Mai-13 0,170
SAG - 30-Abr-14 - - - - 0,000
Semapa 0,250 23-Mai-14 T4 - Esimado 14-Jun-13 0,255
Soares da Costa - - - - - - -
Sonas 0,035 30-Abr-14 2T14 - Proposto 30-Mai-13 0,033
Sonae Capial - 17-Mar-14 - - Aprovado - 0,000
Sonae Indusiria - 04-Abr-14 - - Proposio - 0,000
Sonaecom - - - - - 22-Mai-13 0,120
Teixeira Duarie - 31-Mai-14 - - - 18-Jun-13 0,015
Telefinica™ 0,400 - T4 - Froposto - 0,000
0,350 - 4714 - Proposio  06-Nov-13 0,350
Zon Opimus - - - - - 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponive!

Proposto: Anunciado pela empresa, 8 ser proposio @ Assembleia Geral

Aprovado: Dividendo ja aprovado pela Assembleia Geral

Estimado: Estimado pefo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes ac ano (12 div. (3 pago em jansiro)

** Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano

Oz bancos Gue recorreram a apoio do Estado estao restitos de pagar dividendos.
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Ultimo Prego Alvo Potencial - . Capitalizagdo Variagao (%) PIE Dividend Yield

21-03-2014 Prego (€) Final '14 (€)  Valorizagéo (1) Recomendagdo  Risco Bolsista (Emn)

Semana M 3M 12M  YTD 2012 2013E 2014E 2012 2013E
PSI 20 7.468 62.786 21 38 14,6 225 139
IBEX 10.053 524.965 25 0,0 37 20,4 14
Financeiras 12.268 2,2 59 36,7 69,2 34,2
BCP 1) 0,22 - -- - 4.296 15 135 345 1037 310 - - - - -
BES 1,35 1,20 -11,2% Vender Alto 5.428 0,2 0,7 334 498 30,0 31,9 perda 5635 0,0%  0,0%
BPI 1,83 1,50 -18,0% Vender Alto 2.544 8,0 89 48,8 674 505 53 344 189 0,0%  0,0%
Telecomunicagdes 57.221 18 -1,6 35 0,9 5,1 118 125 155 07%  6,0%
Telefénica 11,16 14,40 29,0% Compra Médio 50.789 2,0 -1,8 3,9 -1,9 57 11,7 12,1 14,3 01% 6,7%
Portugal Telecom 312 3,80 21,7% Compra Médio 2.799 -1,2 -6,0 -4,.8 -23,6 -1,2 14,0 57 3930 87%  32%
Zon Optimus 5,68 5,65 -0,5% Reduzir Médio 2.926 2,7 72 8,0 67,0 52 132 246 248 40%  33%
Sonaecom 2,21 2,80 23,3% Compra Alto 707 0,0 5,8 9,5 376 -116 72 81 247 79%  2,9%
Media 491 0,0 23,1 23,5 148 238 10,9 - - 4.8% -
Impresa 2 1,70 - -- - 286 63 141 57,4 3048 56,0 278 - - 0,0%
Media Capital 2 1,68 - -- - 142 00 200 448 514 448 83 - - 9,7%
Cofina 2 0,62 - -- - 64 0,0 31 23,5 148 238 10,1 - - 2,2%
Tecnologia 2.447
Indra 14,17 13,70 -3,3% Reduzir Alto 2325 42 6,4 18,0 468 165 100 152 163 34%  2,4%
Novabase 3,90 4,00 2,6% Manter Alto 122 08 83 359 302 494 91 203 201 255% 19%
Electricidade 48.896 2,1 6,4 13,6 275 115 94 112 15,1 38%  4,0%
Iberdrola 4,92 4,80 -2,4% Reduzir Baixo 31.357 2,2 51 84 278 6,1 9,0 11,6 153 72%  6,1%
EDP 327 3,10 -5,3% Reduzir Baixo 11.972 21 119 25,0 321 226 83 122 127 81% 57%
EDP Renovaveis 4,68 5,60 19,6% Compra Baixo 4.085 2,6 25 22,4 156 21,3 276 313 354 1,0%  1,0%
REN 2,78 2,80 0,9% Manter Baixo 1.482 -1,0 3,0 24,1 21,0 240 89 124 137 83% 6,2%
Conglomerados 4.025 3,7 45 24,6 - - - - - - -
Sonae 1,32 1,35 2,1% Manter Médio 2.644 25 50 233 857 260 42,2 82 390 48%  2,5%
Semapa 10,62 8,70 -18,0% Vender Alto 1.256 6,5 36 274 474 304 53 156 183 104%  2,3%
Sonae Capital 0,50 0,37 -26,0% Vender Alto 125 42 8,7 471 1778 51,5 perda perda perda 0,0%  0,0%
Retalho 75.143
Inditex 108,25 110,00 1,6% Manter Médio 67.476 6,5 34 6,7 73 9,6 55 288 254 1,7%  2,0%
Jerénimo Martins 12,19 16,85 38,3% Compra Médio 7.668 48 -6,1 -13,7 213 -143 48 204 183 20%  24%
Industriais 3.148 6,0 6,2 - - 221 - - - -
CTT 8,00 6,95 -13,1% Vender Médio 1.200 93 116 - - 431 - 210 184 - 50%
Sonae Industria 0,74 0,66 -91,8% Vender Alto 103 3,8 -0,4 21,1 25,7 311 perda perda perda 0,0% perda
Altri 2,72 2,25 205,1% Vender Alto 558 28 37 10,2 361 214 loss loss loss 13%  0,9%
Portucel 324 2,75 1,1% Vender Médio 2.487 0,0 0,0 0,0 238 113 62 103 9.8 94%  81%
Construcéo
Mota-Engil 579 3,20 -44,7% Vender Alto 1.184 11,7 173 333 1842 339 - - - 6,6% 1,9%
Petréleo e Gas
Galp Energia 11,88 15,95 34,3% Compra Alto 9.851 13 0,9 04 -19 0,3 27,1 33,7 29,1 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
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Carteira Agressiva 1)@

24 margo 2014

A rendibilidade da carteira agressiva foi de 2,13% (+11,4% em 2014), ganhando 0,07pp vs. PSI20 (-2,5pp em 2014). Esta semana sai a EDPR e entra a PT.

Rendibilidade desde o langamento (27Jul04)

250
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Rendibilidade em 2014
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Fonte: Bloomberg; Millennium investment banking

21-03-14

CARTEIRA AGRESSIVA
Rendibilidade Semanal da Carteira
Empresa Rating Ultimo Preco Alvo Potencial  Rendibilidade Performance

Risco Precolf) [€) Valorizagio Semanal Contribuigio Desvia
Jerénimo Marins Médio 12,19 18,85 8% 45% 0,96pp 0,55pp
Galp Enargia Al 11,88 15,95 34% 1,3% 0.26pp -0,06pp
Telefonica Médio 11,18 14,40 20% 2,0% 0,3%pp -0,02pp
Sonascom Afip 297 280 23% 0,0% 0,00pp -041pp
EDP Renovaveis Bano 468 h,60 20% 2.6% 0.51pp 0,08pp
Carteira 2.13%
PSl 20 2.06%
Ganho/Perda 0.07pp
Explicado pela carieira 014pp
Explicada pela subsexposicao ace restanies Sules do PSIZ0 -0,06pp
Carteira para a proxima semana Alteragées a Carteira

Ratin Uttimo Preco Potencial .

Empresa Riseo Precol€) Awoefﬂ Valorizagio Entradas Saidas
Jerdnimo Maring Médio 12,19 16,85 8% PT EDPR.
Galp Energia Ao 11,88 15,95 %
Telefinica Médic 11,18 14,40 28%
Sonascom Ao 297 2,80 23%
Portugal Teletom Médio 312 3,80 22%
Rendibilidade

2010 2011 2012 2013 2014 1 Més 1 Semana
Carigira -7,.3% -36,6% 14,6% 48,5% 11,4% 0,6% 21%
P3520 -10,3% -27,6% 2.9% 17,5% 13,9% 3,3% 2,1%
Ganho/Perda 3.0pp A0pp  -39pp 32,0pp -2.5pp -2.7pp 0,1pp
desde 27 Jui04

{1} A Carterra & revista no diftimo diz de negociagdo de cada semana. Do unverso ot empresas sobre as quais temos cobertura fundamental contém os cinco titubs que t8m maior pofencial de valonzagso face 8o sew prego alvo. Admitimos gue 2

carteirg exta sempre mveshio's a 100% e cao'a titwl tem um peso de 20%.

{2} Dado o Milennium investment banking estar insends no Grupo BCP, ndo emitimos recomendagbes, estimativas ou prego alvo sobre o titwo BCP.
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Carteira Liquidez O @)

A rendibilidade da carteira liquidez foi de 2,13% (+4,8% em 2014), ganhando 0,07pp vs PSI20 (-9,1pp em 2014). Esta semana sai a EDPR e entra a PT.

CARTEIRA LIQUIDEZ
Rendibilidade desdeolangamento (30 dez2011)
185 Rendibilidade Semanal da Carteira
120 T b A Empresa Rating Oitimo ~ Prego Potencial Rentabilidade Performance .
Risco Plego ['E) Alvo [E:l "J'EIOTIZAQSO semanal COII'[IIDI]IQ&O Desvio
185 Jerénimoe Marins Médio 1219 1685 8% 48% 0,96pp 0,55pp
150 Galp Enargia Ao 11,88 15,95 4% 1,3% 0,26pp -0,06pp
15 Telstnica Médio 11,16 14,40 29% 2,0% 0,39pp -0,02pp
Senaecom Alio 227 2,80 23% 0,0% 0,00pp -0, 41pp
120 EDF Renovaveis Baixo 468 5560 20% 25% 0,51pp 0,08pp
105 Carteira | 2,13%'
@ F3I 20 2,06%
Ganho/Perda | D:D?ppl
T8 Expiicado pela cangira 0,14pp
M1 130512 25082 OTIOZM3 220613 D411A3  19M0314 Expicado pela subexpasicic acs resiantes fulos do PSI20 -0,06pp
Rendibilidade em 2014 Carteira para a proxima semana Alteragbes a Carteira
118 Ratin Utimo Prego  Potencial .
R — Empresa Riscg Preco (€) m::‘;:' Valoarizaclo Entradas Saidas
Jerdnimo Marins Médio 12,19 16,35 38% PT ECPR
12 Galp Energia Ao 1188 1535 24%
Telstonica Médio 11,16 14,40 29%
108 I Senaecom Alo 297 2,80 23%
//\ Porugal Telecom Médo 312 380 22%
104 wl/\v/ Rendibilidade
v 2011 2012 2013 2014 1 Més 1 Semana
100 : : : : Cartira - 28% 41,6% 4,8% 06% 2,1%
311213 20001714 08102114 01103114 21/03/14 P5I20 -27 6% 2,9% 17.5% 13,9% 3,3% 21%
Ganho/Perda - 19.7pp 241pp -9.1pp -2,7pp 0.1pp

Fonte: Bloomberg; Milennium investment banking

(1) A Carteira & revista no (ftimo dia de negociagdo de cads semana. Do universo de empresas sobre as quais femos coberfura fundamental contém os cinco Hitwlos que t&m maior potencial de valonzagdo face ao sev prego abo, excluindo os fitwbs
menos liguidos. Admitimos que a carteira estd sempre investioa 2 1009 e cada titul fem um pezo o 2%,

(2) Daga o Millennium investment banking sstar insenich no Grupo BCF, ndo emiimos recomendagies, estimativas ou prego afvo sobre o fitwb BCFP.
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Declaracgoes (“Disclosures™)

. Este relatdrio 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 Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

L] Recomendacdes:

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 avaliagdo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

L] Risco é 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 0s membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem agdes das empresas por eles cobertas.

. O Millennium BCP pode ter relagdes 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 relatério.

- As opinifes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma

compensacgdo 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 remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de
investimento.

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

- O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagdo.

- 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 Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de
Supervisdo da empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servi¢os de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no lancamento da oferta plblica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

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

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

L] Recomendactes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendacéo fev-14 jan-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 26%  30%  55%  59%  77%  77% 8% 68% 7% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 17%  35%  23% 9% W%  12% 4%  11% 7%  15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzr 17% 9%  18%  18%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 35% 26% 5%  14% 0% % 7% T% 4% 4% 0%  14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisio 4% 0% 0% 0% 0% %  11%  14% 11%  11%  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 endereco www.millenniumbcp.pt ou

disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informagdo 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 omissées
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 alteracdo nas condicdes de mercado podera implicar alteracées neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Néo pode,
nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteddo informativo que
compde este relatério, pelo que 0 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 utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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