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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Bons resultados do Citigroup ofuscam arrefecimento na China e corte de notacdo francesa

Portugal. O PSI20 subiu 0,8% para os 5406 pontos, com 11 titulos em alta, O volume foi fraco,
transacionando-se 90,0 milhfes de agdes, correspondentes a €73,2 milhdes (31% abaixo da
média de trés meses). As subidas da Jerénimo Martins (+1,9% para os €15,950) e do BES (2,7%
para os €0,60) apresentaram as maiores contribuicdes para a valorizagdo do indice nacional, Pela
positiva destacou-se ainda a Altri, a subir 3% para os €1,764, liderando os ganhos percentuais. O
Banif liderou as perdas percentuais (-18,0% para os €0,041), seguida da EDP Renovéveis (-1,3%
para os €3,720) e da Semapa (-1,3% para os €6,673). A Portugal Telecom subiu 1,5% para os
€2,750, acompanhando a tendéncia do setor na Europa.

Europa. As pracas europeias encerraram em ligeira alta. Os bons resultados do Citigroup
ofuscaram o abrandamento do ritmo de expansdo homologa da economia da China no 2°
trimestre. Os investidores reagiram com relativa indiferenca ao corte do rating de Franga pela
Fitch, retirando-lhe a notacdo maxima que detinha ha mais de duas décadas. O Commerzbank
(+4,7%) terminou motivado pelo anuncio de venda de ativos, que lhe permitirdo encaixar cerca de
$8 mil milhdes, montante que poderd ser utilizado para diminuir a participagdo estatal. O indice
Stoxx avangou 0,4% (297,38), o DAX ganhou 0,3% (8234,81), o CAC subiu 0,6% (3878,58), o
FTSE acumulou 0,6% (6586,11) e o IBEX valorizou 0,1% (7855,1). Os setores que maiores
valorizagBes apresentaram foram Bancéario (+0,79%), Retalho (+0,75%) e Segurador (+0,68%).
Pelo contrério, os setores que mais cairam foram Automével (-0,56%), Farmacéutico (-0,09%) e
Viagens & Lazer (0,05%).

EUA. Wall Street encerrou em alta, animada pelos bons resultados do Citigroup. O Dow Jones
terminou a sessdo em maximos histéricos. Dow +0,13% (15484,26), S&P 500 +0,137% (1682,5),
Nasdaq +0,21% (3607,492).0s setores que encerraram positivos foram: Utilities (+1,58%),
Financials (+0,38%), Info Technology (+0,29%), Industrials (+0,27%), Materials (+0,19%),
Consumer Staples (+0,04%) e Health Care (+0%).0Os setores que encerraram negativos foram:
Telecom Services (-0,69%), Consumer Discretionary (-0,33%) e Energy (-0,07%). O volume da
NYSE situou-se nos 518 milhdes, 28% abaixo da média dos ultimos trés meses (716 milhdes). Os
ganhos ultrapassaram as perdas 1,8 vezes.

!

Hot Stock

A Telecom ltalia esta a transacionar a minimos de 16 anos apos ter desistido nas ultimas duas
semanas de dois planos importantes para melhorar a competitividade e balango da empresa. As
negociacdes para uma fusdo com o operador moével 3 da Hutchison Whampoa foram abandonadas
por falta de acordo relativamente ao preco. Na semana passada, o regulador Italiano cortou as
tarifas pagas pelos concorrentes para acederem a rede fixa da Telecom ltalia, tendo levado o
operador Italiano a abandonar o plano de avangar com o spin-off da sua rede fixa. Esta medida
era importante para reduzir a divida elevada do operador.

Portugal

O INE divulgou ontem os dados da Hotelaria relativos ao més de maio. De uma forma geral, 0s
ndmeros sdo muito fortes acelerando uma tendéncia de crescimentos dos ndo residentes que se
manifesta nos dltimos 2 anos. As dormidas cresceram em Maio, 11.8%; com os Nao Residentes a
crescerem 15.5%. No Acumulado estdo agora 5.2% positivas e os Nao Residentes 9.3%. Em
termos de receitas, estas tiveram em Maio um crescimento homdlogo de 7.3%; 3.6% no acumulado
com Lishoa e Algave a destacarem-se +9.2% e 9% em Maio e 3.4% e 6.3% no Acumulado
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respetivamente. A regido do Alentejo, esta negativa no acumulado, 4.9%; mas o més de Maio foi
positivo +1,5%. Torna-se bem evidente que o0 pais estd-se a tornar extraordinariamente
competitivo.

Sonae Capital: Recomendag¢do de Comprar, Pre¢o Alvo 2013 €0,19; Risco Elevado;
Anténio Seladas, Analista de Agbes
Oi vende torres e cabos submarinos por 2,4 mil milhGes de Reais

A Oi informou hoje ter vendido ativos ndo estratégicos por 2,4 mil milhdes de Reais. Vendeu o
direito de exploracdo comercial e uso de 2.113 torres de telecomunica¢es por 686,7 milhdes de
Reais. Lembramos que a Oi vendeu 1.200 torres méveis por 500 milhdes de Reais em 2012 e o
direito de uso de 4.000 torres fixas por 1.090 milhdes de Reais em Abril.

A Oi anunciou também a venda da subsidiaria Globenet ao fundo BTG Pactual Infraestrutura Il
Fundo de Investimento em Participacfes. A Globenet detém um sistema de cabos submarinos de
fibra Gtica de 22.500 km que liga os Estados Unidos, llhas Bermudas, Colémbia, Venezuela e
Brasil. O acordo inclui um contrato de longo prazo que assegura fornecimento de capacidade a Oi
com volume de capacidade e preco garantidos.

A Qi tinha no final do 1° trimestre uma divida liquida de 27,5 mil milhdes de Reais, 3.05x EBITDA.
A politica de dividendos da empresa € a de distribuir 2 mil milhdes de Reais de dividendos por ano;
esta politica estd dependente de a empresa manter uma divida liquida abaixo de 3x EBITDA, pelo
que a empresa ja tinha anunciado que iria vender ativos ndo estratégicos. A Oi tem estado muito
pressionada este ano devido a divida elevada e a preocupacdes relativamente a sustentabilidade
do dividendo, pelo que o andncio destas transa¢es é positivo para a empresa. No entanto, a
venda de ativos é uma medida ndo recorrente, pelo que as questdes de fundo relacionadas com a
geracdo de cash flow da empresa se mantém.

Portugal Telecom: Recomendacédo de Comprar, Preco Alvo 2013 €5.40, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de A¢des

Atualizacdo da avaliagcdo da Jer6nimo Martins: um valor seguro no atual ambiente

Atualizamos as nossa estimativas da Jerénimo Martins , tendo revisto o prego alvo de €17.20 (final
de 2013) para €16.90 (final de 2013), com um recomendacao de Manter (risco médio).

A atualizagdo de estimativas na Polénia teve um impacto negativo de €0.20 no preco alvo da JM: a
avaliacdo da Biedronka foi revista em alta em Zlotys (a revisdo em baixa das margens operacionais
foi compensada pela revisdo em alta das vendas e menores deprecia¢des) mas acabou por ser
revista em baixa em Euros, devido a queda do Zloty face ao Euro. Em termos globais, se houver
uma aceleragdo do arrefecimento da economia polaca, ndo acreditamos que o risco esteja no ritmo
de abertura de lojas mas sim sobre o ritmo de desaceleracdo das vendas a retalho na Polénia.

A atualizacdo de estimativas em Portugal teve um impacto positivo de €0.05 no preco alvo da JM: a
revisdo em alta das vendas em bhase comparavel acabou por compensar a revisdo em abaixa das
margens operacionais. Caso haja quedas adicionais das vendas a retalho em Portugal, tal tem um
impacto minimo sobre a avaliagéo.

A atualizacdo de estimativas na Coldmbia teve um impacto negativo de €0.35 no prego alvo da JM:
dada a falta de informacdo adicional, mantivemos inalterados 0s pressupostos sobre o0s quais
assentam a nossa avalia¢do da Ara, no entanto, a depreciacdo do Peso Colombiano face ao Euro e
a subida das taxas sem risco na Coldmbia acabaram por penalizar a avaliagdo desta unidade.

Ajustamos ainda o dividendo a pagar em 2013, considerando apenas um dividendo corrente, o que
acabou por ter um impacto positivo de €0.20 na avaliagdo da JM.

Em ternos globais, continuamos a ter confianca na JM, a qual enfrenta um ambiente mais
competitivo tanto em Portugal como na Poldnia, pelo que a empresa esté a apostar num reforgo de
quotas de mercado suportada em pre¢os mais competitivos. Na prética, tal esta-se a refletir no
crescimento das vendas ao mesmo tempo que as margens operacionais estdo pressionadas.

Refira-se que os resultados do 2°Trimestrede 2012 serdo apresentados dia 31 de Julho (antes da
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abertura do mercado).

Para mais informagdes por favor consulte 0 nosso Snapshot; “Jerénimo Martins — A safe stock in
Portugal’s political turmoil” — Neutral, Medium Risk (Target YE13: €16.90)

Jerénimo Martins: Recomendacao de Manter, Preco Alvo 2013 €16.90, Risco Médio;
Jodo Flores, Analista de Acdes

Europa ‘ ‘

O Swedbank, maior banco da regido do Baltico, apresentou uma queda de 49% nos lucros do 2°
Trimestre, para 0s Sk1,59 mil milhdes ($239 milhdes), falhando os Sk1,86 mil milhdes (coroas
suecas) previstos. O racio Core Tier 1 no final de junho era de 18%, de acordo com as regras de
Basileia Il vs. 17,3% no final do 1° trimestre. Segundo os critérios de Basileia Ill o CT1 ter-se-&
situado nos 17,2% vs. 16,4% no final de margo.

O Santander estara entre os interessados na aquisicdo de uma participacdo no Commerzbank,
que o Estado da Alemanha pretende alienar.

A Fitch reviu em alta o rating de longo prazo da Continental AG, de BB para BBB, com Outlook
estavel, subindo assim a notacdo para um patamar de investment grade (crédito de boa qualidade).

A Vodafone pretende concluir a aquisicdo da Kabel Deutschland ap6s a assembleia anual de
acionistas da operadora de cabo alemd, a 10 de outubro. A noticia é avangada pela Bloomberg,
que cita fontes préximas do processo.

A Rio Tinto, uma das principais mineiras mundiais, referiu que a producdo de minério de ferro
registou uma subida homdloga de 7% no 2° trimestre, para as 51,8 milhdes de toneladas,
superando as 51,2 milhdes de toneladas antecipadas pelo mercado.

EUA

O Citigroup, uns dos principais bancos norte-americanos, reportou os resultados do 1° trimestre.
O EPS ajustado situou-se nos $1.25, acima dos $1.18 esperados. O resultado liquido subiu
42% para $4.18 mil milhdes, ou $1.34 por acdo. As contas foram beneficiadas por corte de custos.
As receitas provenientes da banca de investimento cresceram 68% em termos homélogos e 14%
comparativamente ao trimestre anterior, atingindo os $1,04 mil milhdes, superando os $942
milhdes estimados. O racio Core Tier 1 no final do periodo era de 12,2% (vs. 11,8% no final do
trimestre antecedente).
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Resultados ‘ ‘

Empresa FTm. 2013 3°Trim. 2013 Dia do
Investidor

Galp Energia * 15-07 AA 14-10 AA

Poriucel 18-07 DF 21-10 DF

BPI 24-07 DF 2210 DF

Iberdrola 2407 AA 2310 AA 23-10-2013

EDFP Renovaveis 2407 AA 3011 AA

Zon Mulimedia 2407 AA 30-10 AA

Sonaecom 24-07 DF n.a.

Telefinica 25-07 AA 08-11 AA

Indra 25-07 DF n.a.

EDP 25-07 DF n.a.

Gling 26-07 1211

BES 26-07 DF 28-10 DF

Galp Energia 2807 AA 28-10 AA 05-03-2013

BCP 2807 DF 04-11 DF

Impresa 2807 DF 28-10 DF

Movabaze 2807 DF 07-11 DF

Sonae Indlsiria 3-07 DF 14-11 DF

Jerdnimo Marins 31-07 DF 31-10 DF

Sonae Capial 3-07 DF 20-11 DF

REM M-08 DF 06-11 DF

Mardizr 1-08 DF 07-11 DF

Sonae Sierra 08-08 DF 07-11 DF

Redius 08-08 2811

Porugal Telecom 14-08 AA 14-11 AA

Sonae 21-08 DF 13-11 DF

Cimpor 26-08 DF 2511 DF

Mota-Engil 2808 DF 21-11 DF

|beraci 30-08 DF 1811 DF

Semapa 30-08 DF 01-11 DF

Media Capital n.a. n.a.

Al n.a. n.a.

Cofina mn.a. n.a.

ESFG n.a. n.a.

Soares da Cozta n.a. n.a.

Bankiner n.a. n.a.

Banco Popular n.a. n.a.

Briza na. na.

SAG n.a. n.a.

AA: Amzs Aberura; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo dizponivel (2) szperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Reuters, outras. *Resuliados Operacionas
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Dividendos ‘ ‘
DPA Data Data
Empresa Bruio AG Pagamenio Ex-Div Obs. Ano Anierior
Pagamenio  DPA Bruto
Coriiceira amorim 0.100 04-Abr-13 30-Abr-13 25-Abr-13  Aprovado - 0.000
Media Capital 0.134 29-Abr-13 mai-13 - Aprovado  19-04-12 0.069
Cofina 0.010 18-Abr-13 03-Mai-13 03-Mai-13  Aprovade  11-05-12 0.010
J. Maring 0.285 10-Abr-13 03-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado  30-04-12 0.275
F Ramada 0000 18-Abr-13 0%-Mai-13 06-Mai-13  Aprovade  25-05-12 0.080
Galp Energia™ 0120 22-Abr-13 16-Mai-13 13-Mai-13 Aprovade  24-05-12 0.200
Poriugal Telecom 0325 19-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovade  25-05-12 0.435
Aliri 0025 18-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13 Aprovade  25-05-12 0.020
Sonascom 0120 24-Abr-13 22-Mai-13 17-Mai-13  Aprovade  24-05-12 0.070
EDP 0.185 06-Mai-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado  16-05-12 0.185
EDF Renovaveis 0.040 23-Abr-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado - 0.000
Zon Mulimedia 0,120 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado  25-05-12 0.160
Mota-Engil 0110 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado  17-05-12 0110
REN 0170 30-Abr-13 27-Mai-13 22-Mai-13  Aprovado  20-04-12 0.169
Sonae 0033 30-Abr-13 30-Mai-13 27-Mai-13  Aprovado  30-05-12 0.033
Novabase 0.100 02-Mai-13 03-Jun-13 29-Mai-13  Aprovado  04-06-12 0.030
Ibersol 0055 06-Mai-13 05-Jun-13 31-Mai-13  Aprovado  11-05-12 0.085
Porucsl 0160 21-Mai-13 06-Jun-13 03-Jun-13  Aprovado  20-04-12 0.221
Semapa 0.255 31-Mai-13 14-Jun-13 11-Jun-13  Aprovade  11-06-12 0.255
Teixgira Duare 0.015 25-Mai-13 18-Jun-13 13-Jun-13  Aprovado - 0.000
Cimpor 0016 23-Mai-13 24-Jun-13 19-Jun-13 Aprovade  03-08-12 0.166
Indra 0.340 26-Jun-13 02-Jul-13 0%-Ju-13  Aprovado  04-07-12 0.680
|berdrola™ 0.030 22-Mar-12 03-Jul-13 03-Ju-13  Aprovado  23-07-12 0.160
|berdrola™ 0.130 22-Jul-13 22-Ju-13  Aprovado 0.000
Galp Energia™ 0.144 - set-13 - Esimado  18-09-12 0.120
Telefonica™ 0.350 30-Mai-13 nov-13 - Aprovado - 0.000
BCP == - 20-Mai-13 - - - - 0.000
BES 0.000 27-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
=1 - 24-Abr-13 - - - - 0.000
Banif 0.000 - - - - - 0.000
ESFG 0.000 26-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Telefonica™ 0.000 30-Mai-13 - - Aprovado  13-05-12 0.530
Impresa 0.000 23-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Glink 0.000 23-Mai-13 - - Aprovado - 0.000
Briza 0.000 19-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
Inapa 0.000 10-Abr-13 - - Aprovado - -
Sonae Industria 0.000 12-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Sonae Capiial 0.000 18-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
Soares da Cosia - 30-Mai-13 - - - - 0.000
Marfier 0.000 10-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
SAG 0.000 06-Mai-13 - - Aprovado - 0.000
Redius 0.000 31-Mai-13 - - Aprovado - 0.000
na: Néo disponive!

Froposto: Anunciado peia empresa, 8 ser proposto & Assembisia Geral

Aprovado: Dividendo fa aprovado pela Assembleia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

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

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano

** Oz bancos que recorreram a apoio oo Estado estdo restritos de pagar dividendos.
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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 avaliagéo 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 valorizagfes entre 3 e 9 meses.

- O Millennium bcep proibe os seus analistas e os 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 relatorio.

. 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 recomendacéo.

. 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 consércio, 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 (%).
Recomendacéo 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 7% 76% 7%  78% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 9% 10% 12% 4%  11% 7% 15% 4% 2% 11% 40% 6%
Reduzr 14% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 4% % % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 4% 11% 14% 11% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 46%  30%  20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 5557 5822 5655 4,698 5494 7588 8464 6341 13019 11,198 8619 7,600

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 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 alteracdo nas condicdes de mercado podera implicar alteragées neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. N&o pode,
nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo informativo que
comp@e 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 informacdo 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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