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Fecho dos Mercados

Investidores mostram indefinigdo na sessao de quinta-feira

Portugal. O PSI20 subiu ontem 0,1% para os 7515 pontos, com 13 titulos em alta. O volume foi
normal, transacionando-se 250,4 milhdes de agdes, correspondentes a € 143,3 milhdes (8%
abaixo da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Impresa, a subir 5,4% para os €
1,813, liderando os ganhos percentuais, seguida da Mota Engil (+1,8% para os € 5,585) e da
Sonae (+1,5% para os € 1,333). O Espirito Santo Financial Group liderou as perdas percentuais (-
2,6% para os € 4,621), seguido da Portugal Telecom (-1,8% para os € 3,024) e dos CTT (-1,4%
para os € 7,868).

Europa. As pragas oscilaram entre ganhos e perdas ao longo de toda a sessdo de quinta-feira,
revelando a indeciséo dos investidores. Destaque para a reagéo positiva da United Internet apos
a divulgacdo de resultados anuais, enquanto a H&M reagiu em baixa aos nimeros trimestrais
abaixo do previsto. O indice Stoxx 600 avangou 0,1% (331,40), o DAX ganhou 0,03% (9451,21), o
CAC desceu 0,1% (4379,06), o FTSE deslizou 0,3% (6588,32) e o IBEX valorizou 0,6% (10199).
Os setores que maiores valorizagdes apresentaram foram Alimentacdo & Bebidas (+0,98%),
Energético (+0,65%) e Personal & HouseHold Goods (+0,44%). Pelo contrario, os setores que
mais cairam foram Retalho (-0,8%), Viagens & Lazer (-0,31%) e Industrial (-0,15%).

EUA. Dow Jones -0,03% (16264,23), S&P 500 -0,2% (1849,04), Nasdaq 100 -0,6% (3563,134). Os
setores que encerraram positivos foram: Telecom Services (+1,17%), Energy (+0,86%) e Utilities
(+0,78%). Os setores que encerraram negativos foram: Info Technology (-0,61%), Financials (-
0,58%), Consumer Discretionary (-0,46%), Materials (-0,36%), Consumer Staples (-0,18%),
Industrials (-0,15%) e Health Care (-0,13%). O volume da NYSE situou-se nos 715 milhdes, 5%
acima da média dos ultimos trés meses (680 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1
vezes.

Asia. Nikkei (+0,5%); Hang Seng (+1,1%); Shangai Comp (-0,2%).

Hot Stocks

ENI vendeu 7% da Galp a um preco de € 12,10

A Eni (cap. € 65,4 mil milhdes, +0,4% para os € 17,98) comunicou que vendeu 7% da Galp (cap. €
10,3 mil milhdes, -0,3% para os € 12,44) através de um processo de venda acelerada (accelerated
bookbuilding) a um preco de €12,10, o que representa um desconto de 3% face ao precgo de fecho
do dia de ontem (€12,475). Esta venda foi efetuada junto de investidores institucionais. A ENI
também informou que nos Ultimos meses alienou em mercado agdes representativas de
aproximadamente 0,34% do capital social da Galp. Apds a concretizagdo destas vendas, a
participacdo da ENI reduz-se de 16,34% para 9%. Desta participagédo de 9%, 8% sdo relativos a
uma emissdo de obriga¢bes permutaveis que vence no préximo ano em Novembro e os restantes
1% estéo sujeitos ao direito de primeira oferta que ainda pode ser exercida pela Amorim Energia.
Agora a ENI tem de cumprir um periodo de lock-up de 30 dias (periodo em que ndo pode alienar
acoes).

Apbs esta venda, o stock overhangno curto prazo € substancialmente reduzido, o que
consideremos positivo. O desconto nesta operagédo face ao prego do fecho do dia anterior (cerca de
3%) foi 3% inferior ao da primeira colocagédo que a ENI em Novembro de 2012 (desconto de 6%
face ao prego de fecho do dia anterior numa colocagéo de 4% da Galp) e foi 1% acima da segunda
colocagdo que a ENI fez em Maio do ano passado (desconto de 2% face ao prego de fecho do dia
anterior numa colocagdo de 6,7% da Galp). Dito isto, o desconto desta opera¢do acaba por ser
interessante e acaba por ficar abaixo dos descontos tipicos nestas operagdes (normalmente 4% a
5%). Acreditamos que a partir de agora a atengéo dos investidores passe a estar mais focada nos
fundamentais da empresa.

Galp: Recomendacéo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 15,95, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de Agdes
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Zon Optimus mantém dividendo de € 0,12/ agao

A Zon Optimus comunicou ontem que o Conselho de Administragdo vai propor a assembleia geral
de acionistas, que se deve realizar no dia 23 de Abril, um dividendo de € 0,12/ agdo, mantendo
assim o dividendo do ano passado. O dividendo anunciado representa cerca de 97% do resultado
liquido de 2013 e um dividend yield de 2,1% ao prego de fecho de ontem. A nossa estimativa era
de € 0,19 / acdo, dado que a empresa resultante da fusdo tem um balango forte e um
endividamento baixo (2.0x divida liquida sobre EBITDA no final de 2013). O Conselho de
Administracdo da empresa optou por manter uma estrutura de capital conservadora e uma elevada
flexibilidade financeira, o que resulta numa remuneragdo menos atrativa que o resto do setor
(telecoms, empresas de cabo).

Zon Optimus: Recomendagao de Manter, Preco Alvo 2014 €5.65, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

Acionistas da Oi e da PT aprovam fusdo; CVM suspende operagdo

Os acionistas da Oi aprovaram ontem em assembleia o projeto de fuséo com a Portugal Telecom.
As quatro resolugdes a votagdo foram aprovadas por mais de 88% dos votos presentes. A Oi
comunicou ainda que recebeu da CVM ordem para suspender a oferta de agdes ordinarias e
preferenciais da Oi, decisdo essa que se deveu a publicagdo de "matérias jornalisticas publicadas
na data de ontem nos websites Exame.com, R7 Noticias e Estaddo.com.br". De acordo com a
imprensa, a suspensdo deve-se a declaragdes do CEO da Oi, Zeinal Bava, que na quarta-feira, 26
de Margo, no @mbito da assinatura do acordo com a Globo falou sobre a operagao de fusdo. A CVM
viu nessas declaragbes uma incumprimento do Codigo de Valores Mobilidrios que proibe
manifestagdes nos media por parte de participantes de uma oferta até a publicagéo de seu andncio
de encerramento. Esta suspenséo pode ir até 30 dias.

Os acionistas da PT aprovaram ontem a participacdo no aumento de capital da Oi mediante a
contribuicdo dos seus ativos (com excecdo das participagdes na Oi e na Contax), avaliados ao
valor de 5.709,9 milhdes de Reais, resultantes de uma avaliagdo de 1.750 milhdes de Euros e da
aplicacédo da taxa de conversdo Euros/Real do dia 20 de fevereiro de 2014 (3,2628 Reais por
Euro). A resolugéo foi aprovada por uma maioria de 99,87% dos votos presentes ou representados
e emitidos em Assembleia Geral, encontrando-se presente ou representado 60,09% do capital
social com direito de voto.

Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

Indra mantém dividendo de € 0,34/ agao

A Indra comunicou ontem que o Conselho de Administragcdo vai propor & assembleia geral de
acionistas, que se deve realizar no dia 26 de Junho, um dividendo de € 0,34/ agdo, mantendo
assim o dividendo do ano passado. O dividendo anunciado representa cerca de 48% do resultado
liquido de 2013 e um dividend yield de 2,4% ao preco de fecho de ontem.

Indra: Recomendagéo de Reduzir, Prego Alvo 2014 € 13,70, Risco Elevado.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de A¢des

Vivo aumenta quota de mercado em Fevereiro, Oi perde clientes mas mantém quota

O mercado mével brasileiro cresceu 0,1% em fevereiro atingindo os 272,7 milhdes de subscritores,
segundo dados divulgados pela Anatel. No final de fevereiro existiam cerca de 135,0 clientes do
servigo mével em cada 100 habitantes.
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A Vivo (Telefonica (cap. € 51,9 mil milhdes, +1,7% para os € 11,395)) adicionou 301 mil clientes no
més, aumentando a sua quota de mercado em 0,1% para 28,6%. Continua ainda a reforgar quota
no pos-pago: +0,2% de quota, para 40,4%. E é ainda bastante positivo que tenha aumentado quota
de mercado de receitas no 4° trimestre de 2013 para 33,9% (+0,2% vs. 4T12).

A Qi perdeu 86 mil clientes no més, tendo apesar disso mantido a sua quota de mercado de 18,5%.
Continua ainda a perder quota no pds-pago (-0,1% em fevereiro, para 14,0%), tendo mudado a
estratégia e estando agora focada no segmento pré-pago. Negativo é ainda o facto de ter perdido
quota de mercado de receitas em 4T13: 17,6%, -1,8% vs. 4T12.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso “Snapshot: Portugal Telecom & Telefénica -
Brazilian Mobile Market MoM - Off to a decent start’ de 27/03/2014.

Portugal Telecom: Recomendag&do de Comprar, Prego Alvo 2014 € 3,80, Risco Médio.
Telefonica: Recomendagao de Comprar, Precgo Alvo 2014 € 14,40, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

A Ahold (cap. € 13,4 mil milhdes, -7% para os € 14,18), cadeia de supermercados holandesa,
prevé concluir um programa de recompra de € 2 mil milhdes em agdes proprias (share buyback) até
ao final de 2014. A empresa completou hoje um stock split (12 para 13) e esta a descontar um
retorno de capital aos acionistas de € 1,14 por agéo (ex-date), que sera pago a 3 de abril.

A Deutsche Wohnen (cap. € 4,4 mil milhdes, +1,6% para os € 15,62), germanica do ramo
imobiliario que conta com cerca de 150 mil apartamentos na Alemanha, apresentou uma subida
de 68% nos lucros em 2013, beneficiando de custos de financiamento mais baixos que ajudaram a
expandir o seu portfolio. Os fundos operacionais, excluindo desinvestimentos, subiram para os €
114,5 milhdes (vs. € 68,2 milhdes no ano anterior), superando os € 110 milhdes que a empresa
tinha projetado. O FFO atingiu os € 0,65 /acéo, ligeiramente abaixo dos € 0,66 esperados pelos
analistas. O Ebitda veio nos € 252,9 milhdes, superior aos € 196,5 estimados. Planeia pagar um
dividendo de € 0,34/agéo. Para 2014 estima um FFO de pelo menos € 210 milhdes.

O banco austriaco Raiffeisen (cap. € 6,8 mil milhdes, +2,6% para os € 23,265) anunciou uma
injecdo de € 105 milhdes na sua subsidiaria hingara, ap6s esta ter reportado um recuo no
prejuizo de 33% face ao ano anterior para os € 116 milhdes. O mesmo banco propde o pagamento
de um dividendo de € 1,02, bem acima dos € 0,75 antecipados pelos analistas. No entanto, o
CEO ressalvou que a proposta pode ser reduzida se os desenvolvimentos das préximas semanas
trouxerem tensdes acrescidas a questéo russa, algo que o banco ndo antecipa.

A Pirelli (cap. € 5,6 mil milhdes, +3,1% para os € 11,57) apresentou os resultados de 2013 e
classificou-os como em linha com o esperado: as suas vendas cresceram 1,2% para os € 6,1 mil
milhdes ligeiramente abaixo dos € 6,2 mil milhdes aguardados; o seu Ebit foi de € 791 milhdes,
acima dos € 789 milhdes aguardados; o resultado liquido foi de € 303,6 milhdes, abaixo dos €
360 milhdes estimados, ao que correspondeu um EPS ajustado de € 0,622, aquém dos € 0,739
que eram previstos pelo mercado. Foi proposto o pagamento de um dividendo de € 0,32 por agéo
(igual ao ano anterior). Para 2014, a empresa espera atingir receitas na ordem dos € 6,2 mil
milhdes (abaixo dos € 6,6 antecipados pelo mercado) e tem um objetivo de Ebit de € 850 milhdes.

O banco italiano Intesa Sanpaolo (cap. € 39,3 mil milhdes, +4,1% para os € 2,414), reportou uma
perda de € 5,19 mil milhdes no 4° trimestre, penalizados por imparidades de € 5,8 mil milhdes e
por provisdes para crédito malparado, que subiram para os € 3,1 mil milhdes (vs. € 1,46 mil milhdes
em periodo homélogo). Os analistas estimavam lucros de € 83 milhdes. O produto bancario
situou-se nos € 3,94 mil milhdes, aquém dos € 4,23 mil milhdes aguardados. O racio Core Tier 1 no
final do periodo estava nos 12,3% (segundo critérios Basileia Ill). O banco manteve o dividendo de
€ 0,05/acéo. Planeia atingir lucros de € 4,5 mil milhdes em 2017.
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A Novartis (cap. Sfr 196,3 mil milhdes, +0,8% para os Sfr 72,55), uma das maiores fabricantes de
medicamentos europeia, ndo conseguiu aprovagao por parte do regulador norte-americano de um
medicamento para o cora¢do. Os membros do painel regulador foram un&nimes em considerar que
o Serelaxin ndo mostra evidéncias suficientes que comprovem o beneficio dos pacientes.

cap. - capitalizagdo bolsista

Dos planos de remuneragéo aos acionistas aprovados destaque para: JPMorgan aumentara o
dividendo dos $ 0,38 para os $ 0,40 por agéo e fard uma recompra no valor de $ 6,5 mil milhdes e
prevé que o racio Core Tier 1 no final do ano se situe nos 10% (segundo Basileia Ill); Bank of
America aumentara o dividendo pago dos $ 0,01 para os $ 0,05 e a recompra sera de $ 4 mil
milhdes; Morgan Stanley duplicara o dividendo para os $ 0,10 e fara recompra de agdes proprias
no valor de mil milhdes de dolares.

O Bank of America concordou pagar $ 9,5 mil milhGes ao regulador do setor imobiliario norte-
americano (FHFA, na sigla em inglés) por forma a finalizar o caso pendente de vendas irregulares
de hipotecas por altura da crise do sub prime. Este valor torna-se assim na quantia mais elevada
paga a esta entidade, suplantando o valor pago, o ano passado, pelo JPMorgan que ascendeu
aos $ 5 mil milhdes.

A estreia em bolsa da King, produtora do jogo Candy Crush, foi dura para a empresa que viu 0
valor das suas agfes cair 15,6%, no primeiro dia de negociagdo. A empresa que conseguiu
levantar $ 500 milhdes na sua Oferta Publica Inicial, através da emissdo de agoes a $ 22,5 (ponto
médio do intervalo apontado no seu prospeto), encerrou a sessao a cotar $ 19.

A Accenture, segunda maior consultora de tecnologia, desiludiu nos resultados do 2° trimestre
fiscal, ao apresentar um EPS de § 1,03 (vs. consenso $ 1,04), com as receitas antes de
reembolsos a situarem-se nos $ 7,13 mil milhdes, inferiores aos $ 7,21 mil milhdes antecipados
pelos analistas. Para o 3° trimestre prevé receitas liquidas de $7,4 mil milhes a $7,65 mil milhdes
(pode n&o ser comparavel com os $ 7,57 mil milhdes apontados pelo mercado). No ano fiscal de
2014 as receitas deverao crescer 3% a 6% (limite inferior subiu 1pp) e o EPS ajustado atingir os $
4,50-$ 4,62, superando os $4,50 projetados pelos analistas.

A Baxter International vai fazer um spin off em duas empresas, para se focar no
desenvolvimento de biotecnologia e em produtos farmacéuticos, alienando produtos médicos. A
operacdo deverd estar concluida em meados do préximo ano. A unidade farmacéutica da Baxter
contribui com $ 6 mil milhGes de receitas de 2013, enquanto a de produtos médicos gerou $§ 9 mil
milhdes.

O indice de Confianga dos Consumidores na Zona Euro melhorou em margo, com o valor de
leitura a passar de -12,7 para -9,3, em linha com o previsto. A confian¢a nos Servigos melhorou
mais que o antecipado, com a leitura a passar de 3,2 para 4,2 vs. 3,7 estimados. O indice de
confianga na Indudstria subiu inesperadamente de -3,4 para -3,3, quando se aguardava uma
descida para os -3,5, A confianga econdmica também aumentou (indicador avancou de 101,2
para 102,4 vs. consenso 101,4), tal como o indicador de confianga Empresarial, que cresceu de
0,37 para 0,39 vs. consenso 0,38.
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De acordo com o valor final do PIB do Reino Unido, a economia britanica expandiu 0,7%, em
termos sequenciais, no 4° trimestre, tal como o previamente avangado. Também em termos
homologos a taxa veio sem surpresas sendo o crescimento de 2,7%.

O défice saldo da Balanga de Transagbes Correntes no Reino Unido acentuou de forma
inesperada no quatro trimestre. O registo agravou-se dos -£ 20,7 mil milhdes, registados no
periodo anterior, para os -£ 22,4 mil milhdes. Os analistas tinham antecipado um recuo do défice
para os -£ 14 mil milhdes.

0 indice de Pregos no Produtor em Italia recuou 1,7%, em margo, o que representa o 11° recuo
mensal consecutivo.

De acordo com o valor preliminar do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) em
Espanha o pais vizinho registou surpreendentemente deflagdo, em marco, pela primeira vez,
desde outubro de 2009. O IHPC recuou 0,2% em termos homologos, quando era estimado um
aumento de 0,1%.

As Vendas a Retalho em Espanha recuaram em termos homdlogos pelo 3° més consecutivo. A
contragéo foi de 0,4%, quando nos dois meses anteriores tinham caido 0,3% e 0,1%.

De acordo com o instituto Gfk a Confianga dos Consumidores, no Reino Unido, em margo,
melhorou mais que o esperado, passando o valor de leitura dos -7 para os -5, quando 0 mercado
aguardava um ligeiro avango para os -6.

O Consumo privado em Franga, aumentou 0,1%, em fevereiro, abaixo dos 0,8% esperados,
representando uma queda homéloga de 0,3%, quando se estimava uma subida de 0,7%.

O indice de Pregos no Produtor em Franga, recuou 1,7%, em termos homédlogos, no més de
margo, acima da queda antecipada de 1,4%. Em termos sequenciais registou-se uma queda
surpreendente de 0,1%, quando se aguardava um crescimento de 0,3%.

A Taxa de Inflagdo no Japao situou-se, em margo, nos 1,3%, comparativamente ao mesmo més
do ano anterior, superando assim a expectativa de 1,2% dos analistas e avangando 10pb
relativamente a taxa do més anterior.

As Vendas a Retalho, em Fevereiro, no Japéao, registaram um crescimento homélogo de 3,6%,
acima dos 3,5% esperados pelo mercado mas inferior & Ultima taxa registada (4,4%). Em termos
sequenciais as Vendas a Retalho cresceram de forma surpreendente 0,3%, uma vez que 0s
analistas aguardavam uma quebra de 0,1%.

A taxa de desemprego, no Japdo, recuou de forma surpreendente, em fevereiro, caindo 10pb
face ao més anterior para os 3,6%, quando os analistas aguardavam uma estagnacao da taxa.

As Vendas de Casas Pendentes nos EUA (i.e. nimero de contratos promessa compra e venda
para adquirir casas usadas) registaram uma descida homéloga de 10,2% em fevereiro, queda mais
acentuada que o esperado (-9%). Em termos de variagdo mensal registou-se uma queda
inesperada de 0,8%, quando se estimava um crescimento de 0,2%.
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De acordo com a terceira estimativa do PIB a economia norte-americana expandiu-se 2,6% no
quarto trimestre, relativamente ao periodo anterior (taxa anualizada), a um ritmo inferior ao
esperado 2,7%. O consumo pessoal cresceu 3,3%, acima dos 2,7% antecipado pelo mercado e o
indice de Pregos do PIB aumentou 1,6%, em linha com o esperado.

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA desceram inesperadamente durante a semana
passada, com o numero de solicitagdes a passar de 321 mil para 311 mil (era estimada uma subida

para 323 mil).
Resultados
. . . . Dia do

Empresa 4° Trim. 2013 12 Trim. 2014 29 Trim. 2014 37 Trim. 2014 .
Investidor

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

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

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

Portucel 28-01 DF 23-04 OF 21-07 DF 22-10 OF

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

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

Mowvabase 05-02 DF 08-05 DF J0-07 DF 06-11 DF

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

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

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

Fortugal Telecom 19-02 AA 15-056 AA n.a. n.a.

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

Media Capital 18-02 DF n.a. f.a. n.a.

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

Jerdnimo Marins 25-02 DOF J0-04 AA 0-07 AA 30-10 AA

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

EDP Renovaveis 26-02 AA 07-05 A& 0-07 AA 20-10 AA

Zon Opamus 27-02 DF 08-05 AA 3-07 AA 06-11 AA 28-02-2014

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

Telefonica 27-02 AA 09-05 AA 3-07 AA 06-11 AA

Cimpor 2702 15-05 n.a. n.a.

Sonas Sierra 05-03 DOF 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. na.

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

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

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

Sonae Indlsiia 12-03 DF 08-05 DF J30-07 DF 13-11 OF

Impresa 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 A4 14-05 OF 20-08 DF 12-11 A4

Indiiex 18-03 AA 11-06 AA 17-00 A4 11-12 AA

Gling 27-03 27-05 3-07 20-11

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

SAG 21-04 DF n.a. f.a. n.a.

Soares da Cosla 24-4 28-05 14-08 21-11

T. Duare 28-04 30-05 mn.a. n.a.

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

Ibersol 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; Ames Abertwrs; DF: Depois Facho; n.a. - ndo dieponivel (2) ezperado
Fonéz: Mib, Bloomberg, Reuers, ouras. *Resuliados Operacionass
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Dividendos |

Empresa OFA  Assembleia Data Daia Obs. Ano Anerior
Brui Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DPFA Bruio
Aliri 0,020 - 2714 - Esimado 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP **=* - 12-Mai-14 - - - - -
BES - 28-Abr-14 - - - - 0,000
BP| == - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor 0,003 Z7-Mar-14 - - Aprovado 24-Jun-13 0,016
Cofina - - - - - 08-Mai-13 0,010
Coriceira Amorim 0,120 24-Mar-14 23-Abr-14 - Aprovado 30-Abr-13 0,100
CTT 0,400 05-Mai-14 2714 - Proposio 01-Jun-13 2,860
EDP 0,185 12-Mai-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,185
EDP Renovaveis 0,040 08-Abr-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,040
ESFG - - - - - - 0,000
ES Salde 0,000 23-Mai-14 - - Proposio 01-Mai-13 0,885
F Ramada - - - - - 08-Mai-13 0,090
(alp Enargia™ 0,144 22-Abr-14 - - Proposio 16-Mai-13 0,120
0,173 - - - Esimado 18-58+13 0,144
Glink - - - - - - 0,000
Iberdrola® 0,144 28-Mar-14 - - Proposio 03-Juk13 0,157
0,150 - - - Esimado 30-Jan-14 0,126
Ibersol - - - - - 05-Jun-13 0,055
Impresa - 23-Abr-14 - - - - 0,000
Inapa - 10-Abr-14 - - - - 0,000
Indisx™* 1,210 - 02-Mai-14 02-Mai-14 Proposio 02-Mai-13 1,100
1,210 - 03-Mov-14  D3-Now-14 Proposio  (04-Nov-13 1,100
Indra 0,340 26-Jun-14 - - Proposio 08-Juk-13 0,340
J. Marins 0,305 10-Abr-14 2714 - Proposio 08-Mai-13 0,285
Mardier - - - - - - 0,000
Media Capial - - - - - 01-Mai-13 0,14
Maoia-Engil 0,120 30-Abr-14 - - Esimado 24-Mai-13 0,110
Movabaze 0,200 - - - Proposio 03-Jun-13 0,100
Poriucel 0,210 21-Mai-14 2714 - Esimado 06-Jun-13 0,160
Porugal Telecom 0,100 30-Abr-14 - - Proposio 17-Mai-13 0,325
Redius - - - - - - 0,000
REN 0,171 03-Abr-14 - - Proposio 27-Mai-13 0,170
SAG - 18-Mai-14 - - - - 0,000
Semapa 0,250 23-Mai-14 2714 - Esimado 14-Jun-13 0,255
Soares da Costa - - - - - - -
Sonas 0,035 30-Abr-14 2714 - Proposio 30-Mai-13 0,033
Sonae Capital - 17-Mar-14 - - Aprovado - 0,000
Sonae Industria - 04-Abr-14 - - Proposio - 0,000
Sonascom - - - - - 22-Mai-13 0,120
Teixeira Duarie - 31-Mai-14 - - - 18-Jun-13 0,015
Telefonica™ 0,400 - 2714 - Proposio - 0,000
0,350 - 4714 - Proposio  06-Nov-13 0,350
Zon Opfmus 0,120 23-Abr-14 - - Proposio 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponive!

Proposto: Anunciado pela emoresa, 8 ser proposto a Assemblsia Geral

Aprovado: Dividendo (3 aprovado pela Assembisia Geral

Eztimadio: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes ac ano (1° div. j& pago em faneiro)

** Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano

= (g bancos que recorreram a aooio do Estado estao restritos de pagar dividendos.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da ultima semana foi de 0,21%. A melhor contribuigéo foi de Daimler
Ag (+16pb) e a pior foi de Banco Popular (-18pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Peso Preco  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Aglbens Inds Industrial 3.567% 2470 2405 1.01% 0,09%
Daimler Ag Auomdvel 857% 65,86 67,11 1,90% 0,16%
Enel Spa Uiies 8 57% 413 406 -1,60% -0,14%
Biinger Se Industrial 857% Be 7T 20,85 1,31% 0,11%
Infingon Tech Tecnologico 3.57% 8,50 855  064% 0,05%
Banco Popular Banca 857% h48 536 -210% -0,18%
Reed Elsevier Media 8,57% 15,50 15,70 1,29% 0,11%
Agbes 0% 0,35%
Cash 40%
Carteira Técnica 0,.21%
Euro Stoo: 1,19%
Diferenga -0.98pp
Explicada pela carieira -0.84pp
Explicada pela subsxposicao a0 Euro Sioxx -0.14pp
Performance desde final de 2013 Performance da Cartaira desde o langamento
o = FEuro Stoxx = Carteira Zona E:ro' “1 e EUPD SHOKY e Cartiira 7oma Euro

E AN /—/ \\/"-_-. ) - /ma M ’
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18emana 1 Més 3 Meses 6 Meses  YTD 2013 2012 2011 2010 2009 2008™ 2007 2006™ 2005~
Carteira®  0,2% 0,1% 37%  151%  37% 135% 130% -14,2% 237% B849% -453% -38% 234% 6,8%
Euro Stoxx 12%  -03%  138% 80%  18% 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 -1,2%. A pior contribuigdo foi da Unum Group (-

23pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Empresa Setor leas.lo Prego  Ultimo  Variagio Contribuicio
Inicial Entrada  Preco % Performance
Avery Dennizon Quimico 6,67% 50,87 4955  -2.500% -0,17%
Fmc Corp Quimico 8,67% 75,14 715 -251% -0,17%
Starwood Hoiels Viagens e Lazer 6,67% 78,04 724 -1,03% -0,07%
Kla-Tencor Corp Tecnologico 6,67% 69,04 68,50  -2,05% -0,14%
Maiorola Solude Tecnologico 6,67% 66,66 64,36 -3,45% -0,23%
Robert Haff Ind Industrial 6,67% 4178 H10 -1653% -0,11%
Sba Comm Corp-A Telecomunicagdes 6,67% 93,51 93,26 -0,27% -0,02%
Unum Group Segurador 6,67% 35,58 M4 -35% -0,23%
Host Hoel: & Re Imobiiario 6,67% 20,02 1973 -1.45% -0,10%
Agies B0% -2,05%
Cash 40%
Carteira Técnica -1,23%
S&P 500 -1,23%
Diferenca -0.01pp
Explicada pela carigira -0.83pp
Explicada pela subexposicio ao S&F 500 0.82pp

Performance desde final de 2013

Performance da Carteira desde o lancamento

——55P 500

Carteira EUA/'___,.\A

145

v

120

102 % L Ty 17y
@ ~—— : \\/f/__/\/\ .
— 5EP300 Cartewra EUA
bl 45
= = = = =T = =T = = = =3 = £ =& = =
@z z = =] 2 ] 2 F z Z 2 2 3 o T
= = I & £ z 2 3 = = &£ =2 =2 2 B B
1Semana 1 Més 3 Meses 6 Meses YTD 2013 2012 2011 2010 2000 2008
Carteira® -1,2% -1,2% 5,9% 8,5% 5,9% 16,1% 12,7% -6,2% 20,4% 35,1% -H.4%
S&P500  -12%  03%  -05%  B83%  -05%  206%  134%  00%  128%  235%  -38.5%

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Possiveis corre¢des de curto prazo mantém visao otimista de longo prazo...

Os mercados de agdes mantém boas perspetivas de investimento a médio longo prazo, pese
embora a perda de momentum de curto prazo, mais patentes em indices como o S&P 500 e o
PSI20. O Stoxx 600 teve uma reagdo positiva na ultima semana, ainda que esteja limitado pela
resisténcia dos 340 pontos, maximos do ano. A ocorrer, uma corregdo de curto prazo mantém
intacta a visdo otimista de investimento num horizonte temporal de um ano, enquadrando os
indices de a¢des nos seus canais de negociagdo de logo prazo, podendo ser aproveitadas para
entrada gradual ou reforgo de posigdes, em especial na Europa, onde o potencial de valorizagéo
se situa em torno dos 20% e a maioria dos indices esta significativamente abaixo dos maximos
de 2007. Esta semana optamos por manter a exposi¢do da carteira da Zona Euro e dos EUA nos
60%. A decisdo prende-se com o facto de os nossos portfolios terem rebalanceamentos
semanais, sendo portanto mais exigentes na opiniao de curto prazo.

STOXX 600

O Stoxx 600 reagiu positivamente ao suporte dos 320 pontos, correspondente a base do canal de
tendéncia ascendente iniciado em 2012 (a amarelo, 3% abaixo do fecho de 26 de margo). A
resisténcia mais proxima situa-se nos 340 pontos (+3%), maximos do ano, sendo que num
horizonte temporal de aproximadamente um ano o Stoxx 600 pode chegar aos 380 pontos
(+15%), mantendo o enquadramento atual até ao topo do canal de recuperagao iniciado em 2009.
O nivel seguinte sdo os 400 pontos (+21%), maximos de 2007. O maior risco reside na
possibilidade de, em nova aproximagéo, o indice vir abaixo da base do canal a amarelo, 0 que
poderia levar a umas corre¢cao semelhante a registada em maio/junho de 2006, trazendo 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, 8%
abaixo do nivel atual). A médio prazo o maior risco & de uma correcédo até a base do canal
ascendente iniciado em margo de 2009 (a rosa), nos 290 pontos (-12%), o que o traria de volta
aos maximos de fevereiro de 2011.

M SXXP Index - Last Price 330.99

M SXXP Index - Volume 0

2006 2007 2008 2009 2011 2012 k} 2014 2015
SXXP Index (STOXX Europe 600 Price Index EUR) Graph 10 Daily 26 Copyright€ 2014 Bloomberg Finance L.P. 27-Mar-2014 14:47:33|

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 manteve o padréo técnico inalterado na Ultima semana. Na sessdo de 14 de margo o
indice nacional teve uma reagéo positiva ao suporte dos 7140 pontos (maximos de janeiro, que
tinha ultrapassado em meados de fevereiro, 5% abaixo do fecho de 26 de margo). No entanto, o
indice revela alguma falta de for¢a para ultrapassar neste momento a resisténcia dos 7640
pontos, cotagdo a que encerrou a sessdo de 11 de margo (2% a acima do valor atual, onde
mostrou uma barra de exaustdo). Isto porque, para além do volume pouco atrativo nas dltimas
sessdes, o0 indice esta proximo do topo de um canal ascendente iniciado em julho de 2013 (a
verde). Uma vinda abaixo dos 7400 pontos (-1%) potencia o inicio da corre¢do, em que o suporte
mais relevante estd nos 6800 pontos (linha amarela a tracejado, -9%). Este padrdo mantém
intacto o cenario de longo prazo positivo, € poderia inclusivamente reforgar a confiangca no
mercado nacional, pois enquadraria melhor a cotagdo no canal de recuperagéo iniciado em 2012
(arosa), que o projeta para os 8950 pontos em 2015 (19% de valorizag&o), atingindo os maximos
de outubro de 2009 (linha a vermelho).

t

|

!

M
% W W |
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M PSI20 Index - Last Price 7501.23

M PSI20 Index - Volume 0 -.533B

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015
PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 Daily 26MAR2009-25MAR2014 Copyright8 2014 Bloomberg Finance L.P. 27-Mar-2014 14:58:48

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 revela perda de momentum (efeito visivel na segunda derivada da curva a amarelo)
junto ao topo do canal ascendente com inicio de setembro de 2011 (a verde), apds renovar
maximos histéricos, acima dos 1880 pontos. Ainda que teoricamente possa ter tentado a testar
0s 2000 pontos (atracdo aos “nimeros redondos”), a estes niveis & natural que os investidores
percam gradualmente referéncias em termos técnicos, nomeadamente no que respeita a
resisténcias, o0 que pode gerar pressao a médio prazo. Em corregbes os suportes a ter em conta
sdo os 1800 pontos (-3%) no curto prazo (até a linha inferior a amarelo) e os 1690 pontos a
médio prazo (-9%), fazendo um teste & base do canal de tendéncia positiva iniciado em 2011
(ligeiramente acima dos maximos de 2000 e 2007). O maior risco reside numa correcéo até a
base do canal de recuperagao dos Ultimos 5 anos, 0 que a ocorrer no espago de 1 ano traria 0
S&P 500 até préximo dos 1600 pontos (-14%). Ainda que relativamente expressivas, estas
corregdes enquadrariam melhor o indice de agbes norte-americano no range de negociagao e de
evolugéo de longo prazo.

M SPX Index - Last Price 1851.64

M SPX Index - Volume 0;

10 2011 2012 2014 2015
SPX Index (S&P 500 Index) Graph 10 Daily 26MAR2009-25MAR2014 Copyright8 2014 Bloomberg Finance L.P. 27-Mar-2014 15

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO

A Carteira Zona Euro estara 60% investida em 9 empresas (peso 6,7% cada).

Carteira Zona Euro para esta semana

Millennium investment banking [MEIINRIEE

28 margo 2014

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
= AALB NA Equity Aalberts Inds Industrial 6,7% 2495
CAF FP Equity Cap Gemini Tecnoldgico 6,7% 55,01
+ ENEL IM Equily Enel Spa Litliles 6,7% 4,06
(GSZ FF Equily Gdf Suez LidiSes 6,7% 18,71
HEI GY Equity Heidelbergoement Conzfrucio G6,7% 60,83
= |FX GY Equily Infinecn Tech Tecnoligico 8,7% 8,50
SDF GY Equity K+5 Ag-Reg Quimico 6,7% 23,72
SU FP Equity Schneider Electr Industrial 6,7% 64,63
SW FP Equity Sodexo Viagens e Lazer 6,7% 76,03
Acdes 60%
Cash 40%

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

CARTEIRA EUA

A Carteira EUA estara 60% investida equitativamente em 11 empresas (peso 5,5% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ALL US Equity Alistaie Corp Segurador 5,5% 55,64
CAH U5 Equity Cardinal Heath Retalho 5,5% 69,14
ECL US Equity Ecolab Inc Quimico 5,5% 106,20
ETFC US Equity E*Trade Financia Financeiro 5,5% 22,80
+ FMC US Equily Fmc Corp Quimico 5,5% [TA LT
GNW US Equity Genworth Finand Segurador 5,5% 17,08
HREL U5 Equity Hormed Foods Crp Alimeniacio e Bebidas 5,0% 43,20
= KLAC LS Equity Kla-Tencor Corp Tecnoligico 5,5% 68,50
LH U5 Equity Laboratory Cp Farmacéuico 5,5% a7 a7
MBL US Equity Moble Energy Inc Energia 5,5% 69,03
= UMM US Equity Unum Group Segurador 5,0% 3434
Acles 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 Comissdo 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 agbes das empresas por eles cobertas.

. O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatorio.

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

compensagao por fornecerem uma recomendagéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe
qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

. A 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 aquisicado das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

- 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.

- O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude,
realizada em fevereiro 2014.

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendacgio fev-14 jan-14 dez13 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% 7% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 17% 35% 23% 9% 9% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 17% 9% 18% 18% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 35%  26% 5% 14% 0% % 7% 1% 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%
Variagao 102% 21% 102% 71% -17% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 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 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 omissdo, nem sustentar qualquer operagéo, nem
ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias 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 relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatdrio 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 utilizagdo da informagéao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugdo 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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