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(€) Esta semana mantemos a exposi¢do aos mercados nos 80% na zona euro e nos 40%

6 dezembro ‘ 2

Euro Stoxx 30 1o% 140% 149% Nos EUA. A Carteira Zona Euro sera constituida por 8 titulos e a EUA por 7 titulos. A

PSI 20 6364 -08% 125% 125% Performance da dltima semana foi de -2,9% e -0,5%, respetivamente. (pag. 5 a 10).
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CRB e 01% 5% o1 EDPeE EDF_’R - Pgrperla estratégica com a China Three Gorges

OURO 12337  -12% 264% -289% BES reduziu participagdo na EDP de 2,01% para 1,00%

EUROIUSD 1367 05%  35% . Composicdo do PSI20 inalterada na revisdo de Dezembro

Eur 3m Dep* 0,180 10 80 . Acbes dos CTT subiram ligeiramente na primeira sessdo

oT 10+ 5,981 63  -1030 " EUROPA

Bund 10Y* 1,861 47 54,5

Cade diz que Telefdnica tem de desinvestir da Telecom ltalia, arranjar parceiro na
Vivo ou convencer Telecom ltalia a vender TIM Brasil
Berkeley Group aumentou o seu dividendo semestral para £100

*taxa de juro com variagdes em p.b.

Certificados Fecho . g Var® Alcatel-Lucent substitui STMicroelectronics no indice francés CAC 40
@ noano  Total vai adquirir 61,3% de uma licenga da InterOQil
PSI20 6346 08%  127%  Nestlé vai vender a sua participacdo na empresa suica Givaudan
IBEX35 9364  -16% 15,6%
FTSEL00 (2) 6486  -01% 104% EUA
Value&Growth EU 1217 -0,6% 236w Apple beneficia com aprovagéo do Governo chinés para iniciar servigo 4G no pais
Technical EU 1473 04% 40% General Growth Properties substitui a Molex no indice de a¢des S&P 500
Value&Growth US 1096  0,6% 160% Vendas Ford Motors na China aumentaram 47% em novembro, em termos homdlogos
(1)Média entre compra e venda no fecho Dollar General reportou EPS ajustado do 3° trimestre fiscal acima dos $0,70 previstos

(2)Sem risco cambial (certificado quanto )

OUTROS

Balanca Comercial em Franga apresentou um défice de €4697 milhes em outubro
BCE manteve a taxa diretora da Zona Euro nos 0,25%

Base 100 em Euros Banco de Inglaterra manteve a taxa de juro diretora inalterada nos 0,5%
Economia norte-americana expandiu-se 3,6% (taxa anualizada) no 3° trimestre
Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA recuaram na semana passada
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Faonte: Millznnium investment banking, Bloomberg
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Fecho dos Mercados

Pracas voltaram a terminar em baixa

Portugal. O PSI20 recuou 0,8% para os 6364 pontos, com 12 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 437,1 milhdes de acdes, correspondentes a €127,2 milhdes (10%
acima da média de trés meses). Foi revelado hoje ap6s o fecho do mercado que a composi¢do do
indice PSI20 se ird manter inalterada na revisdo trimestral de Dezembro, tal como era esperado.

Pela positiva destacou-se a Semapa, a subir 1,5% para os €8,123, liderando os ganhos
percentuais, seguida da Portucel (+1,2% para os €2,949) e do Banif (+1,1% para os €0,009). A
Mota Engil liderou as perdas percentuais (-2,3% para os €4,392), seguida do BCP (-2,1% para 0s
€0,135) e da EDP Renovaveis (-1,8% para os €3,780). A Portugal Telecom ficou inalterada nos
€3,260, contrariando a tendéncia do setor na Europa.

Europa. As pragas europeias voltam a terminar em baixa pela quarta sessdo consecutiva, no dia
em que o BCE mantém a taxa de juro inalterada e Mario Draghi volta a referir que deve assim
permanecer por um longo periodo de tempo. Nos EUA, o registo de menos Pedidos de Subsidio
de Desemprego que o esperado na semana passada e o facto da segunda estimativa do PIB
apontar para um crescimento mais acelerado que o esperado da economia norte-americana, nao
foram suficientes para inverter o sentimento negativo dos investidores. O indice Stoxx 600 recuou
0,9% (314), o DAX perdeu 0,6% (9084,95), o CAC desceu 1,2% (4099,91), o FTSE deslizou 0,2%
(6498,33) e o IBEX desvalorizou 1,6% (9392,1). Os setores que mais perderam foram Retalho (-
1,6%), Bancario (-1,55%) e Construcao (-1,45%).

EUA. Dow Jones -0,4% (15821,51), S&P 500 -0,4% (1785,03), Nasdaq 100 -0,2% (3477,727).
Todos o0s setores encerraram negativos: Telecom Services (-0,96%), Financials (-0,91%),
Consumer Staples (-0,89%), Utilities (-0,74%), Materials (-0,64%), Energy (-0,43%), Health Care (-
0,27%), Info Technology (-0,26%), Consumer Discretionary (-0,01%) e Industrials (0%). O volume
da NYSE situou-se nos 654 milhdes, 2% abaixo da média dos ultimos trés meses (667 milhdes).
As perdas ultrapassaram os ganhos 1,4 vezes.

Hot Stocks

Composicdo do PSI20 inalterada na revisdo de Dezembro

Foi revelado hoje ap6s o fecho do mercado que a composi¢do do indice PSI20 se ird manter
inalterada na revisdo trimestral de Dezembro, tal como era esperado.

Portugal ‘

EDP e EDPR - Parceria estratégica com a China Three Gorges

A EDP e a EDPR anunciaram mais pormenores sobre a parceria estratégica com a China Three
Gorges (CTG). Neste ambito, foi anunciado um memorando de entendimento em que se prevé que
a EDPR venda 49% da participagdo acionista e suprimentos detidos no consoércio ENEOP (que
detém parques eolicos em Portugal) a CTG. Esta transagdo sé vai ser completada em 2015,
aquando do processo de cisdo dos ativos da ENEOP. Relembramos que a EDPR tem cerca de 40%
dos ativos da ENEOP, i.e. cerca de 480MW dos 1 200MW. Depois da recente aprovacdo de “up-
rating” de turbinas em 2013, os MW afetos a este consércio deverdo aumentar para 1 335MW de
capacidade instalada (i.e. +135MW), pelo que a participagdo da EDPR dever4 aumentar para
534MW. Em paralelo, a EDP anunciou que a CTG vai adquirir uma participacdo de 50% do projeto
central hidroelétrica de Cachoeira Caldeirdo (219MW) pelo valor de R$294 milhdes e também
adquirir uma participacdo de 50% no projeto da central hidroelétrica de Jari (373MW) por um valor
de R$490 milhdes, assumindo também um coinvestimento futuro de R$81 milhdes. Ambos os
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projetos sdo localizados no Brasil. Estas opera¢des devem proporcionar & EDP ganhos de capital
de €27 milhdes que deverdo ser reconhecidos apds a aprovacdo da referida transacao.

O anuncio destas transagdes vem dar mais visibilidade & parceria estratégica com o CTG (que
abrange €2 mil milhdes investidos até 2015, dos quais €368 milhdes ja foram recebidos), o que
consideramos positivo. No caso da EDPR, ndo foram avancados detalhes acerca da transacéo que
nos permitam concluir acerca do impacto desta operagdo. Contudo, podemos referir que tendo em
conta a nossa avaliagdo e atualizando os valores para final de 2015 (para os referidos 480MW,
uma vez que ainda ndo incluimos os 135MW), para a transacgdo ser neutral do ponto de vista da
nossa avaliagdo, o0 EV/MW implicito deverd ser cerca de €1,40 milhdes.

EDP: Recomendag&o de Manter, Preco Alvo 2014 €2,90, Risco Baixo;
EDPR: Recomendacdo de Comprar, Preco Alvo 2014 €5,40, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de acdes.

De acordo com o comunicado pela CMVM, no dia 5 de dezembro de 2013, o0 BES comunicou a
EDP a diminuicéo da sua participacdo qualificada de 2,01% para 1,00% do capital social da EDP.

As acbes dos CTT comegaram a ser negociadas na Euronext ontem as 10h 30m, com ticker CTT
PL na Bloomberg e ISIN PTCTTOAMO0001. O titulo abriu a subir 6,9% (nos €5,90), mas terminou a
ganhar apenas 0,36% para 0s €5,54.

Europa

Cade diz que Telefonica tem de desinvestir da Telecom ltalia, arranjar parceiro na Vivo ou
convencer Telecom ltalia a vender TIM Brasil

O Cade, regulador brasileiro da concorréncia, condicionou a aprova¢ao da compra da participagdo
da PT na Vivo pela Telefénica (em 2010), a saida do operador Espanhol do capital da Telecom
Italia, ou & entrada de novo s6cio na Vivo, ou a venda da TIM Brasil pela Telecom lItalia. O Cade
multou ainda a Telefénica em 15 milhdes de Reais pelo facto de o operador Espanhol ter
aumentado em Setembro passado a sua participacdo na Telco (holding que detém 22% do capital
da Telecom ltalia), o que segundo o Cade viola 0 acordo que a Telefonica tinha assinado em 2010
com o regulador Brasileiro.

A decisdo de obrigar ao desinvestimento da Telecom ltalia, caso nenhuma das outras opgdes se
realize, € uma surpresa. Nao foi divulgado o prazo que foi dado a Telefénica para cumprir esta
decisdo e o operador Espanhol ainda ndo emitiu comunicado oficial sobre este assunto. A decisdo
do Cade vai precipitar a definicdo do investimento da Telefénica na Telecom ltalia. Ou consegue
convencer a Telecom ltalia a desinvestir no Brasil (op¢ao que parece mais provavel dada a elevada
divida do operador Italiano) ou devera sair do capital da Telecom Italia a médio prazo.

Para mais informacdes, por favor consulte 0 nosso “Company news: Telefonica - Cade says
Telefonica has to divest from Telecom ltalia, get partner in Vivo or make Telecom ltalia sell TIM" de
5/12/2013.

Telefénica; Recomendacéo de Comprar, Preco Alvo 2013 €14.35, Risco Médio.

Alexandra Delgado, CFA, Analista de Acles

A empresa londrina do ramo imobiliario Berkeley Group (cap. £3,3 mil milhdes), aumentou o seu
dividendo semestral para £100, depois de apresentar um crescimento de 22% nos lucros do
semestre.

A Alcatel-Lucent (cap. €9,2 mil milhdes), maior fornecedor de redes de telefone fixo do mundo, vai
substituir a STMicroelectronics (cap. €5 mil milhdes, -1,3% para os €5,544), fabricante de
semicondutores europeia, no indice francés CAC 40, com efeito a 23 de dezembro.
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A Total (cap. €102 mil milhes), terceira maior petrolifera da Europa, vai adquirir 61,3% de uma
licenca da InterOil, por mais de $3,6 mil milhdes, para desenvolverem dois campos de gas natural
em Papua New Guinea.

A Nestlé (cap. Sfr210,9 mil milhdes) vai vender a sua participacdo na empresa suica Givaudan,
maior fabricante mundial de fragrancias, (cap. Sfr11 mil milhdes, -3,5% para os Sfr1193), 926.562
acdes, no valor de $1,27 mil milhdes.

EUA

Trés empresas chinesas de telemoveis receberam a aprovagdo do Governo para iniciar o servigo
4G no pais, levando ao consumo dos smartphones da Apple (cap. $508,4 mil milhdes, +1,4% para
$573 no pre-market).

A General Growth Properties (cap. $18,5 mil milhdes, +4,7% para $21,23 no pre-market),
proprietaria de centros comerciais nos EUA, vai substituir a tecnoldgica Molex na composi¢do do
indice de acbes S&P 500 a partir do fecho do proximo dia 9 devido a esta estar a ser adquirida.

As vendas de automoveis na China da Ford Motors (cap. $65,6 mil milhdes, +0,5% para $16,7 no
pre-market), segunda maior fabricante automével dos EUA , aumentaram 47% em novembro, em
termos homélogos.

A rede de lojas de desconto Dollar General (cap. $18,1 mil milhdes, +3,6% para $58,38 no pre-
market) reportou EPS ajustado do terceiro trimestre fiscal de $0,72, acima dos $0,70 previstos
embora as vendas tenham ficado abaixo do previsto ($4,38 mil milhdes vs. $4,42), com um
crescimento de 10,5%. A empresa reviu em alta o limite inferior de previsdo de EPS anual, de
$3,15 para $3,18 e espera vendas anuais entre 10% e 10,5% (vs. estimativa anterior 10%-11%).

QOutros ‘ ‘

A Balanca Comercial em Franca apresentou um défice de €4697 milhdes em outubro, saldo
menos negativo que o esperado (défice de €5500 milhdes). As exportacdes recuaram 0,3%,
enquanto as importacdes cairam 2,5%, em termos mensais.

Sem surpresas, 0 BCE manteve a taxa diretora da Zona Euro nos 0,25%. O presidente Mario
Draghi afirma que se deve prolongar o periodo com baixa inflagdo (atualmente 0,9%) e que o
banco central deve manter as taxas em niveis baixos por um longo periodo.

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

De acordo com a segunda estimativa do PIB, a economia norte-americana expandiu-se 3,6% (taxa
anualizada) no 3° trimestre (qoq), 50pb acima do apontado pelos analistas e 80pb do apontado
pela primeira previsdo. A componente de Consumo Pessoal cresceu 1,4%, menos 10pb que o
estimado e a estimativa do indice de Precos no PIB apontou para uma subida de 2,0%,
ligeiramente acima dos 1,9% aguardados. O Deflator de Consumo fixou-se nos 0,8% no mesmo
periodo, sem surpresas.

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA registaram uma descida na semana passada,
com o numero de solicitagdes a passar de 321 mil (valor revisto em alta em 5 mil casos) para 298
mil (vs. consenso 320 mil).

Pagina 4 de 12



Millennium investment banking [IMEUIEYHER 6 dezembro 2013

Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da ultima semana foi de -2,9%. A melhor contribuicdo foi de Credit
Agricole (+-6pb) e a pior foi de Metro Ag (-61pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Empresa Setor Peso  Preco  Ultime Variacao Contribuigao

Inicial Entrada  Prego % Performance

Aglbers Inds Industrial 8,00% 2225 21,62 -2,38% -0,23%
Credit Agricole Banca 8,00% 804 888 -072% -0,06%
Akzo Nobel Quimico 8,00% 55,30 5312 -394% -0,32%
Banco Espirio-R Banca 8,00% 1,02 058 -401% -0,32%
Kbc Grosp Banca 8,00% 41,52 3821 -558% -0,45%
Meiro Ag Retalho 8,00% 3o 429 -T57T% -0,61%
Fireli & C. Automdvel 8,00% 1147 10,93 -471% -0,38%
Publicis Groupe Media 8,00% 64,25 8353 -1,12% -0,09%
Teleperiormance Indusirial 8,00% 41,88 4085  -2.46% -0,20%
Tod's Spa Benz Pessoais 800% 12620 12280 -26%% -0,22%
Agdes 80% -3,57%

Cash 20%

Carteira Técnica -2.85%
Euro Stoxx -4.01%
Diferenca 1.15pp
Expiicada pela carteira 0.44pp
Explicada pela subsxposicio ao Euro Stoxx 0.71pp

" Performance no Gime ano 0 - Performance da Carteira desde o langamenta
= Euro 5toxx = Carteira Zona Euro®
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1408413
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jun<14
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faw-10
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dez-13

1Semana 1Més 3IMeses GMeses YID 2012 2011 2010 2009 2008~ 2007= 2006~ 2005~
Carteira®  -29%  05%  9.8% TS%  96% 13.0% -142% 237% B845% -453% -3,8% 234% 6.8%

Euro Stoxx  -4,0%  -25%  55%  102%  138% 155% -17.7% -0,1% 234% -463% 4,8% 194% 240%
* A carteira tem exposigdo variave! a0 mercado aciomista
** Fecho na iltima quinta-feira de cada ano, excefo em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance da Ultima semana foi de -0,5%. A maior contribuicdo foi de Constellation-A

(+5pb) e a pior foi de Travelers Cos In (-10pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Empresa Sefor Fh.laslo Prego  Ultimo  Variagio Contribuigio
Inicial Entrada  Preco % Performance
Ace Lid Sequrador 400% 10278 10064 -208% -0,08%
Actavis Pic Farmacéuico 4,00% 163,07 161,06 -1,24% -0,06%
Iniercondnenial Financeirg 400% 23,2 MNMTT AOT1% -0,03%
Nerhrop Grumman Industrial 400% 11268 11008 -231% -0,08%
Ryder Sysiem Inc Industrial 4 0% 9,84 68,70  -1,63% -0,07%
Snap-0n Inc Benz Peszoais 4 00% 106,15 10417 -1,8T% -0,07%
Conzelaion-A Alimeniacao e Bebidas 4 0% 70,41 7137 1,36% 0,05%
Thermo Fisher Farmacéuico 4 00% 100, 85 4587 -087T% -0,03%
Travelers Cos In Segurador 4 00% a0, 74 8837 -261% -0,10%
Denisply Ind Farmacéuico 4 00% 47 b6 4726  -063% -0,03%
Agies 40% -1.26%
Cash 60%
Carteira Técnica -0.5%
S&F 500 -0,7%
Diferenca 0.22pp
Explicada pela carieira -0.54pp
Explicada pela subexposicio ao S&P 500 0.78pp
. Performance no Gftimo ano Performance da Carteira desde o lancamento
13 33 ~

103 4

A

X

— &P 500 Cartelra EUAT
‘I:.:I o™ [az] [az] [z} 43
= 3 = = T ¢ 0§ & § § % & %
= z = 2 & & & & 3 =2 g s &
18emana 1 Més 3 Meses 6 Meses YTD 2012 2011 2010~ 2009 2008
Carteira®  -0,5% 1,4% 47% 5,5% 14,2% 12,7% -5,2% 20,4% 35,1% 34 4%
S&P 500 -0,7% 2,8% 8,5% 8,9% 23,6% 13.4% 0,0% 12,8% 23.5% 38.5%

* A carteira tem exposicdo vanavel ao mercado acionista
™ backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

O padrdo técnico na Europa continua mais favoravel para investimento que o apresentado nos
Estados Unidos. O Stoxx 600 estd bem suportado, tendo um potencial de valorizacdo entre 6% e
10% a curto médio prazo, estando a mais de 25% dos maximos de sempre. Em caso de quebra
do atual suporte, a corregdo sera de cerca de 5% e pode ser aproveitada para entrada gradual ou
reforco de posicdes. O PSI20 estd a fazer pullback aos 6350 pontos, movimento normal apds
breakout, o que lhe pode dar for¢a para alcancar os targets 6800 pontos (+6%) numa primeira
fase, 7450 pontos (+15%) a médio prazo, ou mesmo os 8950 pontos (+40%) numa fase mais
longa, fazendo um movimento semelhante ao registado entre margo e outubro de 2009. O norte-
americano S&P 500 j& estd abaixo dos 1800 pontos, esgotando a proje¢do dos 161,8% de
Fibonacci da subida entre marco de 2009 e maio de 2011, e reagindo em baixa ao topo do canal
ascendente dos dltimos dois anos, com o RSI em divergéncia, 0 que pode gerar perdas entre 5%
e 14%. Desta forma, esta semana vamos manter a nossa exposi¢do da Carteira da Zona
Euro nos 80% e da Carteira dos EUA nos 40%.

STOXX 600

O Stoxx 600 ndo conseguiu ultrapassar a barreira dos 325 pontos e, apds atingir este nivel com
perda de momentum, estd de volta a base do canal de tendéncia positiva iniciado em junho (a
amarelo). O indice europeu podera encontrar suporte nos niveis atuais e direcionar-se ao topo da
formacdo, nos 335 pontos (quase 6% acima da cotacdo de fecho de 4 de dezembro), que
corresponde também ao topo do canal de ascendente de médio prazo (a azul). A médio-longo
prazo, o indice tem um potencial de valorizacdo até aos 350 pontos (+10%, linha a vermelho
ponteado), j& préximo do topo do canal de recuperacdo com inicio em 2009 (a rosa). Caso 0
Stoxx 600 ndo tenha forca para continuar acima dos 320 pontos, a proje¢do de quebra do canal
de mais curto prazo aponta para 0s 300 pontos (-5%), coincidente com a base da figura a azul.

Volume

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 esta a fazer o pullback habitual apés breakout, estando suportado pelos 6350 pontos
(linha a vermelho). No curto prazo, o indice nacional pode ser levado até aos 6800 pontos, quase
6% acima dos niveis atuais. A médio-longo prazo, podera atingir os 7400 pontos (linha a azul
ponteado, 15% acima da cotacdo de fecho de 4 de dezembro), e num cendrio ainda mais otimista
0s 8950 pontos (quase 40% de valorizacdo), fazendo um movimento semelhante ao registado
entre marco e outubro de 2009. Ainda que menos provavel de ocorrer neste momento, pois 0
indice nacional est4 a eshogar um canal ascendente com 0s movimentos no Gltimo més e meio (a
azul), o maior risco reside na vinda do indice abaixo dos 6350 pontos, confinando o dltimo
movimento a um falso breakout e que o poderia levar até aos 5900 pontos (-8%, até a linha
verde).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 esta a recuar para niveis abaixo dos 1800 pontos, ap6s esgotar a proje¢do dos
161,8% de Fibonacci da subida entre marco de 2009 e maio de 2011, e atingir o topo do canal
ascendente iniciado em 2011 (a verde). Estes factos, aliados a divergéncia entre o indicador RSI
e o indice nos Ultimos picos, aumenta a probabilidade do indice norte-americano voltar aos 1640
pontos (-9%) no curto prazo, na base do canal ascendente dos Ultimos dois anos (a verde),
podendo ter um primeiro suporte no nivel psicolégico dos 1700 pontos (-5%). A base do canal
mais longo (a rosa) encontra-se nos 1540 pontos (-14%), coincidente com o nivel dos 38,2% de
correcdo de Fibonacci, da subida desde outubro de 2011.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO

A Carteira Zona Euro estara 80% investida em 8 empresas (peso 10% cada).

Carteira Zona Euro para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ABE SM Equity Aberis Indusirial 10% 15,60
CRH 1D Equity Crh Pic Consirugdo 10% 18,60
GRF 5M Equity Grilols Sa Farmacéuico 10% 33,52
LHA GY Equity Deutsche Lufi-Rg Viagens e Lazer 10% 15,06
ML FP Equiy Michelin Auiomovel 10% 7944
MUV2 GY Equity Musnchener Rue-R Segurador 10% 161,00
OMV AV Equity Cmv Ag Energia 10% 36,12
= PUB FP Equity Publicis Groups Media 10% 65,00
AgOes 80%
Cash 20%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composicao.

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 40% investida equitativamente em 7 empresas (peso 5,7% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
CA U3 Equity Calnc Tecnologico 5,7% 32,65
FRX US Equity Forest Labs Inc Farmacéuico 5,7 % 57,15
F5SLR US Equity First Solar Inc Energia 5,7 % 59,59
HPQ US Equity Hewlet-Packard Tecnoligico 5,7 % 2723
PSX US Equiy Phillips 66 Energia 5,7% 71,06
STX US Equity Seagate Technolo Tecnoldgico 5,7% 40,04
TMK U3 Equity Torchmark Corp Segurador 5,7 % 75,73
Acbes 40%

Cash 60%
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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 bep é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

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 avaliago incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

L] Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

. Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

- O Millennium bcep 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 bep pode ter relagfes 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 relatério.

- As opinifes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nédo vao receber

nenhuma compensagao por fornecerem uma recomendacao 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 de 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 Executivo do Millennium bcp é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

. 0 Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "joint
global coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

- 0 Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consoércio, como "Co-
leader", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

. O Millennium bcp integrou o consércio, como "Co-Manager”, da operagédo de aumento de capital do BES, realizada em Maio
2012.

. Millenniumbcp 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 pablica de aquisicdo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bcp (%).
Recomendagao nov-13 out-13 set-13 jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 4% 4%  59%  TT%  T6%  T7%  78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30%  63%
Manter 3%  23% 9% 9%  10%  12% 4% 11% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzir 14%  14%  18%  14%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 23%  23%  14% 0% 0% % % % 4% 4% 0%  14%  16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisio 0% 0% 0% 0% 0% 4%  11%  14%  11%  11%  42% 18% 16% 20%  25%
Variagdo 4%  49%  71%  -46% 30%  20%  -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 6538 6246 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevencdes (“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 acdo ou omissdo, 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 alteragdo nas condigdes de mercado podera implicar alteragées 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 hipéteses. Ndo pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contedo 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 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 informagéo 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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