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Fecho dos Mercados

Portugal sai da recessdo no 3° trimestre

Portugal. O PSI20 terminou praticamente inalterado para os 6324 pontos, com 11 titulos em alta.
O volume foi normal, transacionando-se 125,3 milhdes de acdes, correspondentes a €100,8
milhdes (11% abaixo da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Zon Optimus, a subir
7% para os €5,15, liderando os ganhos percentuais, seguida da Sonaecom (+4,3% para os €2,44)
e da Semapa (+1,7% para os €7,936). A Galp Energia liderou as perdas percentuais (-2,3% para
0s €12,025), seguida do Banif (-1,2% para os €0,008) e da Portugal Telecom (-1,1% para o0s
€3,203). A Portugal Telecom recuou 1,1% para os €3,203, contrariando a tendéncia do setor na
Europa.

Europa. As bolsas europeias encerraram na sua generalidade em alta, no dia em que foi revelado
que a economia da Zona Euro tera crescido 0,1% no 3° trimestre, com Portugal a abrandar o ritmo
de crescimento sequencial, ao expandir-se 0,2%, ligeiramente menos que o estimado (0,3%), mas
acima da média da regido e a marcar a saida da recessdo. Destaque para a rea¢do bastante
positiva dos titulos da Zon Optimus aos resultados trimestrais. A esmorecer o sentimento
estiveram fracos dados econémicos nos EUA. O indice Stoxx 600 avangou 0,8% (322), o DAX
ganhou 1% (9149,66), o CAC subiu 1% (4283,91), o FTSE acumulou 0,7% (6666,13) e o IBEX
valorizou 0,3% (9708,7). Os setores que maiores valorizagbes apresentaram foram Construcéo
(+1,51%), Media (+1,47%) e Quimico (+1,31%). Pelo contrario, o das Utilities (-0,6%) foi o Gnico a
recuar.

EUA. Dow Jones +0,3% (15876,22), S&P 500 +0,5% (1790,62), Nasdaq 100 +0,3% (3415,137). Os
setores que encerraram positivos foram: Utilities (+0,85%), Financials (+0,85%), Health Care
(+0,83%), Materials (+0,83%), Consumer Discretionary (+0,69%), Consumer Staples (+0,65%),
Energy (+0,54%), Telecom Services (+0,47%) e Industrials (+0,39%). O Unico setor que terminou
negativo foi Info Technology (-0,44%). O volume da NYSE situou-se nos 593 milhdes, 11% abaixo
da média dos ultimos trés meses (663 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,9 vezes.

Hot Stocks

Sonae apresentou bons resultados esta manha

A Sonae (cap. €2,2 mil milhdes) apresentou esta manhd antes da abertura do mercado 0s
resultados do 3°Trimestre. Face as dlvidas na metodologia de desconsolidacdo da Optimus, néo
alteramos as nossas estimativas de Sonae, pelo que os resultados consolidados da Sonae nédo
serdo diretamente comparaveis com as nossas estimativas. Deste modo, as nossas atenc¢des estao
focadas sobre os nimeros nas unidades de retalho (Sonaecom apresentou esta manha os
resultados e Sonae Sierra apresentou resultados no dia 07 de Novembro).

As vendas nas unidades de retalho (Sonae MC, Sonae SR e Sonae RP) subiram 3.9% YoY no
3°Trimestre para os 1.248 mil milhdes (acima dos esperados 1.191 mil milhdes), beneficiando dos
bons nimeros do retalho alimentar (subiu 4.3% YoY).

A nivel operacional, registou-se um crescimento de 9% YoY para os €105 milhdes (acima dos
esperados €96 milhdes), refletindo a recuperacao no retalho especializado e os nimeros no retalho
alimentar (embora a maior agressividade nos precos tenha levado a um desacelerar dos ganhos
nas margens operacionais do retalho alimentar). A margem operacional no retalho atingiu os 8.4%
(+0.4pp YoY) acima dos esperados 8.1%.

Sonae: Recomendagdo de Compra, Prego Alvo 2013 €1.20, Risco Médio.
Jodo Flores, Analista de Agdes.
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Portugal “ ‘

Portucel — Aumento de capacidade instalada na fabrica de Cacia

Segundo o ministro da Economia, a Portucel prepara um investimento de €120Milhdes na fabrica
de Cacia, atual produtora de pasta e com uma capacidade de producdo de cerca de 300 mil
toneladas ano. Entretanto a Portucel ndo confirmou o investimento, admitimos que porque esteja
em negociagdes com a AICEP, entidade que recebeu a proposta de investimento e estd em analise
(segundo o ministro).

Este projeto a confirmar-se ndo deve surpreender, na medida que a procura de pasta a nivel
mundial tem sido relevante levando as principais produtoras nacionais a trabalharem com niveis de
capacidade instalada elevados. Alids a Altri (produtora de pasta) anunciou recentemente um acordo
com a AICEP de natureza semelhante visando o aumento de capacidade instalada na CELBI (€27
milhdes). Nao tendo sido divulgado o aumento de capacidade na Portucel, mas comparando com
investimentos semelhantes, acreditamos que o aumento de capacidade seja relevante, podendo
facilmente atingir cerca de 1/3 da capacidade atual. Recordamos, no entanto, que fruto dos
diversos aumentos de capacidade instalada na Peninsula o pre¢o da madeira se mantém
pressionada em alta impactando de uma forma geral a margem bruta das produtoras de pasta

Portucel: Recomendacéo de Venda, Preco Alvo 2013 €2,50, Risco Médio;
Antoénio Seladas, CFA, Analista de acfes

Sonae Industria resultados do terceiro trimestre

A Sonae Industria (cap. 91 milhdes) divulgou ontem depois do fecho os resultados do 3T13. De
uma forma geral os resultados vieram ligeiramente abaixo das nossas estimativas, no entanto a
divida, tal como a empresa mede reduziu-se sequencialmente em cerca de €5 Milhdes para
€697Milhdes e como nds medimos reduziu-se em cerca de €10Milhdes. As responsabilidades
correntes continuam a aumentar e tal como a empresa menciona estas deverdo ser alvo de
refinanciamento durante 2014, sendo este um dos aspetos criticos. Para mais informagdes consulte
a nosso relatério divulgado ontem “Really hard...”

Sonae Industria: Recomendacéo de Neutral, Prego Alvo 2013 €.66, Risco Elevado.
Anténio Seladas, CFA Analista de A¢des

Taxa sobre energia sofre alteragfes

Segundo a imprensa, 0 executivo do governo fez alteracfes na base de incidéncia da taxa que ird
afetar as empresas de energia. A EDP verd a taxa de energia agravada em cerca de €24 milhdes
para cerca de €69,2 milhdes, a REN vera a taxa de energia reduzida em cerca de €5,5 milhdes de
euros para €24,5 milhdes. No caso da Galp, mantém-se a taxa de 35 milhdes. Relembramos que
esta taxa de energia vai ser considerada como receita no Orgamento de Estado de 2014 e consiste
numa taxa de 0,85% sobre os ativos tangiveis e intangiveis relacionados com a produgdo,
transporte e distribuicdo de energia; transporte, distribuicdo e armazenamento de gés e refinagéo,
armazenamento, transporte e distribui¢do petrdleo bruto e produtos petroliferos.

No caso da EDP e da REN j& incluimos o imposto anteriormente anunciado nas nossas estimativas
(cerca de €45 milhdes no caso da EDP e €30 milhdes no caso da REN). Tendo em linha 0s novos
valores, no caso da EDP o imposto sera maior (impacto negativo irrelevante de menos de 1
céntimo em termos de preco alvo) e no caso da REN o imposto serd menor (impacto positivo
irrelevante de menos de 1 céntimo de preco alvo). No que diz respeito a Galp, como ja referimos
anteriormente, o impacto é de cerca de 4 céntimos em termos de preco alvo (este impacto ainda
ndo incluido nas nossas estimativas). Esta é uma taxa que foi anunciada como tendo um carater
extraordinario. Contudo, resta a ddvida se esta taxa serd incluida como receita nos préximos
orcamentos, até as contas pUblicas estarem equilibradas. Acreditamos que caso esta possibilidade
venha a acontecer, o impacto da taxa devera ser minimizado com a redugdo do IRC (que ainda
esta em processo de discussao).
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EDP: Recomendag&o de Manter, Preco Alvo 2014 €2,90, Risco Baixo;
REN: Recomendacgéo de Manter, Preco Alvo 2014 €2,45, Risco Baixo;
Galp: Recomendacdo de Comprar, Preco Alvo 2013 €16,20, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de ag0es.

Sonaecom - SSI continua a mostrar performance positiva

A Sonaecom (cap. €894 milhGes, 0% para os €2,439) divulgou ontem depois do fecho de mercado
os resultados do 3° trimestre de 2013, primeiros resultados apos a fusdo da Optimus com a Zon.

As receitas da Sonaecom atingiram os €31 milhdes no trimestre (+13% face ao periodo homdlogo).
O volume de negdcios da SSI cresceu 1% no trimestre para 28,2 milh3es, valor 5% acima da nossa
estimativa devido a maiores vendas de equipamentos; as receitas de servico vieram em linha. A
margem no trimestre foi de 12,2%, e o EBITDA avancou 37% face ao periodo homélogo. A
performance da SSI continua positiva: receitas de servigo avancam 12% nos primeiros nove meses
do ano e a margem EBITDA esté cima dos 12%. O EBITDA do portefolio (SSI & Publico) avangou
€3 milhdes face a 3T12, mas veio €0.5 mn abaixo da nossa estimativa, devido a um EBITDA mais
negativo gerado pelos outros negdcios.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso " Snapshot: Sonaecom - 3Q13 Earnings
Comment — SSI continues to deliver positive performance” de 15/11/2013.

Sonaecom: Recomendag&o de Manter, Preco Alvo 2013 €2.45, Risco Elevado.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Acles

Intervalo de prego dos CTT seré conhecido na 22 feira

De acordo o Ministro da Presidéncia, o Governo vai divulgar na segunda-feira de manha o intervalo
de preco das acbes dos CTT que serdo vendidas em bolsa no &mbito da privatizacdo. O Governo
ir4 decidir o prego durante o fim de semana, pelo que na segunda-feira &s 09h 00m ird enviar a
CMVM um comunicado com a sua deciséo.

Europa ‘ ‘

A Vivendi (cap. €25,3 mil milhdes, +3,4% para os €18,85 na manh& de sexta-feira), maior empresa
de media da Europa, reportou uma subida homoéloga de 0,2% nas receitas do 3° trimestre, para 0s
€5,35 mil milhGes, superando os €5,33 mil milhdes apontados pelos analistas, enquanto o resultado
liquido ajustado caiu 14,8% para os €403 milhdes, o que ainda assim ultrapassou 0s €386 milhdes
esperados. A empresa reiterou o outlook anual, tendo manifestado a intengédo de dividir a SFR até
julho de 2014. Depois de vender participacfes na Activision Blizzard Inc. e na Maroc Telecom SA,
por cerca de US $ 14 mil milhdes, no més passado a empresa também encerrou uma batalha legal
sobre o Canal Plus France, comprando a participacdo da Lagardere SCA na unidade, por €1,02 mil
milhdes. A Vivendi prometeu dizer no préximo ano como vai usar o dinheiro resultante dos
negocios efetuados ou da estrutura dos seus principais ativos - Unidade de pay-TV Canal Plus,
Universal Music e empresa de internet brasileira GVT - através de uma nova entidade que resulta
da separacdo da SFR .

A Telecom ltalia (cap. €12,3 mil milhdes, -0,2% para os €0,6705) viu a sua notacdo de divida ser
revista em baixa pela Standard & Poor’s, com o rating a passar de BBB- para BB+, ou seja para um
patamar considerado “lixo”, com outlook negativo, 0 que sinaliza a possibilidade de novos cortes
nos proximos meses.

A alema Volkswagen (cap. €86,8 mil milhdes, -0,4% para os €192,5), maior fabricante automovel

da Europa, vai fazer um recall de 2,64 milhfes de veiculos a nivel global, incluindo a maior

chamada de sempre de veiculos a oficina na China. A falha foi motivada pelo uso de um 6leo
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sintético defeituoso que pode impedir o adequado funcionamento da caixa de velocidades, uma
situacdo passivel de provocar problemas ao nivel do fornecimento de energia e, portanto, de
colocar em causa a seguranca.

O Governo de Franca vendeu 4,7% de participacdo na Safran (cap. €19,3 mil milhGes, -3,5% para
0s €46,37 a meio da manha de sexta-feira), conglomerado que atua nos ramos de defesa, motores,
equipamentos e comunicagao, reduzindo a sua posicao para 22,4%.

EUA | |

A Wal-Mart (cap. $256,5 mil milhdes), maior retalhista mundial, apresentou resultados do 3°
trimestre fiscal acima do previsto, com o EPS a situar-se nos $1,14 vs. consenso 1,13. No
entanto, as receitas cresceram apenas 1,5% em termos homdlogos, para os $115,69 mil milhdes
falhando os $116,82 mil milhdes antecipados pelos analistas. A empresa prevé atingir um EPS
operacional de $5,11-$5,21 no ano fiscal, com o ponto médio do intervalo a ficar aquém do
anteriormente projetado.

A Viacom (cap. $38,6 mil milhdes), empresa de media proprietaria da MTV, surpreendeu pela
positiva nos nimeros do 3° trimestre. O EPS ajustado atingiu os $1,55, superando os $1,44
estimados, com as receitas a aumentarem 8,6% (yoy) para os $3,65 mil milhdes, excedendo os
$3,59 mil milhdes aguardados.

A Tyco International (cap. $17,5 mil milhGes), fabricante norte-americana de sistemas de
seguranca, divulgou um EPS ajustado de $0,52, respeitante ao 4° trimestre fiscal, em linha com as
estimativas dos analistas, com receitas a subirem 1,2% em termos homologos, para os $2,76 mil
milhdes, ultrapassando os $2,73 mil milhdes projetados. A administracdo prop8e um aumento de
13% no dividendo anual, para os $0,72/agéo.

A Cisco Systems (cap. $114,6 mil milhes), lider mundial em solugbes de rede, prevé uma
quebra homologa de 8% a 10% nas vendas do atual trimestre fiscal, que termina em jarreiro,
registem uma quebra, pela primeira vez nos ultimos 4 anos. No 1° trimestre fiscal registou um EPS
ajustado de $0,53, acima dos $0,51 esperados, com receitas de $12,1 mil milhdes, inferiores aos
$12,35 mil milhdes aguardados. A administragdo pretende aumentar o plano de compra de agdes
préprias em $15 mil milhdes.

Outros ‘ ‘

A Balanca Comercial de Italia apresentou um saldo positivo de €793,7 milhdes em setembro (vs.
1,07 mil milhdes em agosto).

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA desceram menos que o esperado durante a
semana passada, com o nimero de solicitacdes a passar de 341 mil (valor revisto em alta em 5 mil
casos) para 339 mil (vs. consenso 330 mil).

A Balanca Comercial norte americana apresentou um défice de 41,8 mil milhdes em setembro (vs.
saldo negativo de $38,7 mil milhdes em agosto), mais negativo que o esperado (-$39 mil milhdes).

A Irlanda vai sair do programa de ajustamento financeiro a 15 de dezembro, sem necessidade
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de um programa cautelar dos parceiros da Unido Europeia (UE) e do Fundo Monetério
Internacional (FMI), segundo anunciou Enda Kenny, primeiro-ministro irlandés, no Parlamento. O
pais quer desta forma regressar aos mercados em 2014, de forma normal.

Janet Yellen, nomeada para substituir Ben Bernanke na presidéncia da Fed, garantiu que néo vai
abrandar a politica de estimulos até que a economia norte-americana dé sinais de uma
recuperacao sdlida e sustentavel.

Resultados ‘ ‘
. Dia do

Empresa 37 Trim. 2013 Investidor

Galp Energia * 14-10 AA

Forucel 21-10 DF

Media Capiial 22-10 DF

|berdrola 23-10 AA

BES 25-10 DF

Galp Energia 28-10 AA 04-03-2014

Impresa 28-10 DF

Alri 28-10 DF

BRI 30-10 DF

EDP Renovaveis 10 AL

Cofina 30-10 DF

Jerdnimo Marins 31-10 AA 28-11-2013

Indra 31-10 DF

EDF 31-10 DF

Semapa 01-11 DF

BCP 04-11 DF

REN 07-11 DF

Movabase 07-11 DF

Mardizr 07-11 DF

Sonae Sierra 07-11 DF

Telefinica 08-11 AA

Giling 12-11

Forugal Telecom 13-11 AA

Zon Mulimedia 14-11 AA

Sonas Indistria 14-11 DF

Sonascom 14-11 AA

Sonas 15-11 AA

|berzol 1%-11 OF

Sonas Capital 20-11 DF

Maéa-Engll 21-11 DF

Cimpor 25-11 DF

Redius 2811

SAG 281

Soares da Costa f.a.

ESFG f.3.

AA: Anez Aberurs; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo disponivel (2) esperado
Fomiz: Mib, Bloomberg, Rewsrs, ouras. *Resuliados Operacionais
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Dividendos ‘ ‘
DPA Data Data
Empresa Bruio AG Pagameno Ex-Div Obs. Ano Anierior
Pagamenio  DPA Bruio
Coricsira amorim 0,100 04-Abr-13 30-Abr-13 25-Abr-13  Aprovado - 0,000
Media Capital 0,134 28-Abr-13 mai-13 - Aprovado 18-04-12 0,069
Cofina 0,010 18-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado 11-05-12 0,010
J. Marins 0,285 10-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado 30-04-12 0,275
F Ramada 0,080 18-Abr-13 08-Mai-13 06-Mai-13  Aprovado 25-06-12 0,080
Galp Energia™ 0,120 22-Abr-13 16-Mai-13 13-Mai-13  Aprovado 24-05-12 0,200
Porugal Telecom 0,325 1%-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,435
Al 0,025 18-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,020
Sonascom 0,120 24-Abr-13 22-Mai-13 17-Mai-13  Aprovado 24-05-12 0,070
EDF 0,185 08-Mai-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado 16-05-12 0,185
EDP Renovavei 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 25-06-12 0,160
Mota-Engil 0,110 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado 17-05-12 0,110
REN 0,170 30-Abr-13 27-Mai-13 22-Mai-13  Aprovado 20-04-12 0,169
Sonas 0,033 30-Abr-13 30-Mai-13 27-Mai-13  Aprovado 30-05-12 0,033
MNovabase 0,100 02-Mai-13 03-Jun-13 28-Mai-13  Aprovado 04-06-12 0,030
Ibersol 0,055 06-Mai-13 05-Jun-13 31-Mai-13  Aprovado 11-05-12 0,055
Poriuocel 0,180 21-Mai-13 06-Jun-13 03-Jur-13  Aprovado 20-04-12 0,221
Temxeira Duare 0,015 25-Mai-13 18-Jun-13 13-Jun-13  Aprovado - 0,000
Cimpor 0,016 23-Mai-13 24-Jun-13 18-Jun-13  Aprovado 03-08-12 0,166
Iberdrola® 0,030 22-Mar-12 03-Juk-13 03-Jul-13  Aprovado 23-07-12 0,160
Indra 0,340 26-Jun-13 09-Juk-13 09-Jul-13  Aprovado 04-07-12 0,680
Iberdrola® 0,130 - 22-Juk-13 22-Jul-13  Aprovado 00-01-00 0,000
Galp Energia™ 0,144 - 18-3et-13 13-Set-13  Aprovado 0,120
MNowabase™* 0,500 25-3e-13 10-0u-13 07-Cu-13  Aprovado - 0,000
Tekefonica™ 0,350 30-Mai-13 06-Mov-13 06-Nov-13  Aprovado - 0,000
Foriucef=** 0,13 283-0uw-13 08-Nov-13 05-Nov-13  Aprovado - -
BCP =** - 20-Mai-13 - - - - 0,000
BES 0,000 2Z7-Mar-13 - - Aprovado - 0,000
BFl == - 24-Abr-13 - - - - 0,000
Banif 0,000 - - - - - 0,000
ESFG 0,000 26-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Tekefonica™ 0,000 30-Mai-13 - - Aprovado 18-05-12 0,530
Impresa 0,000 23-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Gilink 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 Indusina 0,000 12-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Sonae Capial 0,000 18-Mar-13 - - Aprovado - 0,000
Soares da Cosia - 30-Mai-13 - - - - 0,000
Marifer 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: Nao disponivel

Froposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto 8 Azzembieia Geral

Aprovado: Dividendo ja aprovado pela Assembieia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

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

** Empresa paga dividendos 2 veres a0 ano

*** Oz bancos gue recorreram a apoio do Estado estao restntos de pagar dividendos.
=+ Dividendo Extraordinario
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da Gltima semana foi de 2,4%. A melhor contribui¢do foi de Osram
Licht Ag (+76pb) e a pior foi de Stora Enso Oyj-R (-15pbh).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Empresa Setor Peso  Preco  Ultime Variacao Contribuigao

Inicial Entrada  Prego % Performance
lberdrola Sa IUdlises 10,009 464 472 1,79% 0,18%
Merck Kgaa Farmacéusioo 10,00% 122,70 124,00 1,06% 0,11%
Osram Licht Ag Bens Pessoals 10,00% 38,22 41,11 7.56% 0,76%
Teleperiormance Indusirial 10,00% 35,86 41,26 3,51% 0,35%
Siora Enso Oyj-R Recursos Naturais 10,00% 7,21 711 -1,46% -0,15%
Aggon My Segurador 10,00% 593 6,29 6,06% 0,61%
Bnp Paribas Banca 10,009% 53,62 5443 1,51% 0,15%
Axa Segurador 10,00% 18,10 1860  2,79% 0,28%
Vinci Sa Consfrugao 10,00% 47,06 4750 211% 0,21%
Eiffage Consfrugio 10,00% 417 4358 -1,30% -0,13%
Agdes 100% 2,36%
Cash 0%
Carteira Técnica 2,36%
Euro Stoxx 0,23%
Diferenca 213pp
Expiicada pela carteira 213pp
Explicada pela subsxposicio ao Euro Stoxx Opp

" Performance no Gime ano o - Performance da Carteira desde o langamenta
= Euro 5toxx = Carteira Zona Euro®
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1Semana 1Més 3IMeses GMeses YID 2012 2011 2010 2009 2008~ 2007= 2006~ 2005~
Carteira®  24% 18%  9.8% 92%  116% 13.0% -142% 237% B8495% -453% -3,8% 234% 6.8%

Euro Stoxx  0,2% 1,5% 6,7% 85%  171% 155% -17,7% -0,1% 234% -463% 48% 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 dltima semana foi de 2,1%. A maior contribui¢do foi de Cardinal Health

(+46pb) e a pior foi de Costco Wholesale (6pb).

Carteira EUA da ltima semana

Empresa Setor F'v.laslo Prego  Ultimo Variagio Contribuigio
Inicial Entrada  Prego % Performance
Amerizourceberge Retalho 7,50% 66,73 68,22 4,08% 0,31%
Cardinal Heakh Retalho 7,50% 60,82 64,51 6,07% 0,46%
Cosico Wholesale Retalho 7h0% 12278 12374 0,78% 0,06%
Hershey CoiThe Alimeniagdo & Bebidas 7,50% 06,70 48,65 2,02% 0,15%
Perrigo Co Farmacéuico 7.50% 14519 15251 5,04% 0,38%
Regeneran Pharm Farmacéuico 7.50% 27650 23883 4.27% 0,32%
|Unied Parcel-B Industrial 7,50% 98,55 10097 2.41% 0,18%
Wyndham Worldwid Viagens e Lazer 7,50% 35,60 67,91 3,52% 0,26%
Agies 60% 3.53%
Cash 40%
Carteira Tecnica 21%
S&FP 500 25%
Diferenca -0.3Tpp
Explicada pela carieira 1.04pp
Explicada pela subexposicao ac 5&F 500 -1.41pp

Performance no dttimo ano

124

e
£

Performance da Carteira desde o lancamento

115 e l'\v/‘/ 103 _#Aﬂ.'l ﬁ.ﬂM
m ' r
- Ma, - \ N
— 58P 500 Cartewa EUA | $
‘I:':I od o2 o2 o 43
% 3 = = 2 5 8 3 2 T g g =2
= 2 = 3 E 2 % = 5 & & & =
1Semana  1Més  3Meses GMeses  YTD 2012 2011 2010%  2009%  2008%
Cateira®  21%  26%  58%  43%  150%  127%  62%  204%  351%  -344%
SEP500  25%  33%  T8%  68%  232%  134%  00%  128%  235%  -385%

* A carteira tem exposicdo vanavel ao mercado aclonista
** backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

O Stoxx 600 perdeu for¢a na Gltima semana, aumentando o risco de uma corre¢do entre 0s 2% e
0s 6%. Ainda assim, uma queda pode ser aproveitada para entrada gradual ou refor¢o de
posicdes, uma vez que o cendrio de médio longo prazo favorece ganhos na ordem dos 10%, até
aos 350 pontos, e que 0s maximos de 2007 estdo ainda 25% acima do nivel atual. O PSI20 ainda
testou uma ultrapassagem a resisténcia dos 6350 pontos, anteriores maximos do ano, que uma
vez excedidos lhe poderiam dar forca para alcangar os targets de médio longo prazo, 6800
pontos numa primeira fase, e depois 0s 7350 pontos (+16%), mas revelou fraqueza para um novo
arranque. O norte-americano S&P 500 renovou maximos histéricos na Ultima sessdo, nos 1782
pontos, mas mantém-se pressionado pelo topo do canal ascendente iniciado em 2011, com o RSI
em divergéncia, podendo gerar perdas a rondar os 10% no médio prazo. Desta forma, esta
semana vamos reduzir a nossa exposi¢ao da Carteira da Zona Euro dos 100% para os 80%,
mantendo os 60% na Carteira dos EUA.

STOXX 600

O Stoxx 600 perdeu momentum na Ultima semana, pressionado pela resisténcia dos 330 pontos
(3% acima da cotacdo de fecho de 13 de novembro), correspondente ao topo do canal
ascendente dos ultimos dois anos (a azul). Caso encontre forga para ultrapassar essa barreira
podera acelerar até aos 350 pontos (+9%, linha a vermelho), situados no topo do canal de
recuperacdo com inicio em 2009 (a rosa). Em corre¢des, a base da formacdo de tendéncia
positiva mais curta (a amarelo), nos 315 pontos (-2%), funciona como um primeiro suporte, com 0
seguinte nos 300 pontos (-6%, na base da figura a azul).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

0 PSI20 ainda testou uma ultrapassagem a resisténcia dos 6350 pontos, anteriores maximos do
ano, mas revelou fraqueza para um novo arranque. O maior risco reside numa correcdo até a
linha iniciada em meados de 2012 e que define a tendéncia longa positiva (a verde), o que
implica um regresso aos 5800 pontos (-8%), onde em simultaneo esgotaria um pullback a linha
descendente iniciada em 2010 e que ultrapassou no inicio de outubro (a amarelo). A médio longo
prazo o indice nacional apresenta um potencial de valorizacdo entre os 8%, até aos 6800 (num
movimento semelhante ao registado no inicio da recuperagdo entre marco e outubro de 2009) e
0s 16%, até aos 7350 pontos (linha a azul).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 conseguiu encerrar a sessao de 13 de novembro a renovar maximos histéricos, nos
1782 pontos. Ainda assim o topo do canal ascendente iniciado em 2011 (a verde) podera gerar
pressdo. A divergéncia entre o indicador RSI e o indice nos ultimos picos é outro sinal de
esgotamento do movimento ascendente, aumentando a probabilidade de inversdo de tendéncia,
que no curto prazo o poderd trazer de volta a linha ascendente iniciada em fevereiro Gltimo (a
amarelo), nos 1710 pontos (-4%). O suporte de médio prazo mais relevante situa-se nos 1630
pontos, coincidente com a base do canal ascendente dos ultimos dois anos (a verde), 9% abaixo
do Ultimo fecho. A base do canal mais longo (a rosa) encontra-se nos 1480 pontos (-17%),
coincidente com o nivel dos 38,2% de corre¢do de Fibonacci, da subida entre outubro de 2011 e
agosto deste ano.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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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
AMS SM Equity Amadeus It Holdi Indusrial 10% 27,89
ABE 5M Equity Aberis Industrial 10% 18,37
CA FP Equity Carrefour 5a Retalho 10% 2757
+ FGR FP Equity Eiffage Consfrugio 10% 43,59
FF FP Equity Total 53 Energia 10% 4402
GAS 5M Equity Gas Natwral 5dg Utiiles 10% 18,20
+ |BE SM Equity Iberdrola Sa Utiiles 10% 4,72
PAH3 GY Equity Porsche Auio-Prf Automavel 10% 70,16
Acies 80%
Cash 20%

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

CARTEIRA EUA

A Carteira EUA estara 60% investida equitativamente em 12 empresas (peso 5% cada).

Carteira EUA para esta semana

"

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ACT US Equiy Actavis Fic Farmacéusco 5,09% 163,43
COST US Equity Caosico Wholesale Retalho ,0% 12374
D US Equiy Diominion ResfVa UiiSes 5,09 67,06
FLR U5 Equily Flugr Corp Construgdo 5,0% 7935
HIG US Equity Hartiord Finl Sv Segurador 5,0% 35,52
IFF US Equiy Ind Fivr & Frag Quimico 5,09 89,89
M3l US Equity Maoiorola Soluso Tecnologico 5,0% 64,58
PCLN US Equiy Priceline. Com Viagens e Lazer 5,09% 113744
PFE US Equity Fiizer Inc Farmacéuico 5,0% 32,00
PRU US Equity Frudend Finl Segurador 5,0% 89,05
psx us Equity Fhillips 66 Energia 5,0% 67,56
TRIP US Equity Tripadvisor Inc Viagens e Lazer 5,0% 89,18
Agdes 60%

Cash 40%

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

. Normalmente, atualizamos as nossas valorizagfes 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 comissées 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 bep 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 (%).
Recomendacéo 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 41%  59%  77%  76%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4% 11% 7% 15% 4% 27T% 11% 40% 6%
Reduzir 14% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 23%  14% 0% 0% 4% % 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 4%  11% 14% 11% 11% 42% 18% 16% 20%  25%
Variagao 4,9% 71% -46%  3,0% 20%  -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 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 agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, 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 condigbes de mercado podera implicar alteracfes neste relatorio. 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 contelido 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 informacédo 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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