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Fecho dos Mercados

!

Atividade Industrial motiva investidores, Servigos desaceleram na Zona Euro

Portugal. O PSI20 subiu ontem 0,4% para os 6322 pontos, com 11 titulos em alta. O volume foi
fraco, transacionando-se 149,4 milhdes de agdes, correspondentes a €80,7 milhdes (28% abaixo
da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Zon Optimus, a subir 4,1% para os €5,174,
liderando os ganhos percentuais, seguida da Sonaecom (+3,2% para os €2,46) e da Sonae
Industria (+2% para os €0,618). O Banif liderou as perdas percentuais (-1,3% para os €0,008),
seguida da Cofina (-1,1% para os €0,529) e da Altri (-0,8% para os €2,47). A Portugal Telecom
recuou 0,5% para os €3,086, contrariando a tendéncia do setor na Europa.

Europa. As pragas europeias terminaram divididas entre os ganhos dos indices ibéricos e as
perdas do alemao Dax e do francés Cac. A motivar esteve a aceleracdo surpreendente da
atividade industrial nos EUA em novembro, que ofuscou resultados abaixo do esperado de
algumas retalhistas, nomeadamente Target Corp., Dollar Tree Stores e Sears Holdings. Na Europa
o valor preliminar dos PMI's da Zona Euro mostrou uma aceleragdo surpreendente do ritmo de
expansdo da atividade transformadora na regido em novembro, mas uma desaceleragdo no
crescimento dos servigos. O indice Stoxx 600 recuou 0,1% (322), o DAX perdeu 0,1% (9196,08), o
CAC desceu 0,3% (4253,9), o FTSE ficou praticamente inalterado (6681,33) e o IBEX valorizou
0,4% (9599,3). Os setores que mais perderam foram Recursos Naturais (-1,27%), Personal &
HouseHold Goods (-0,93%) e Alimentagdo & Bebidas (-0,77%). Pelo contrario, os setores que
mais subiram foram Utilities (+0,62%), Telecomunicagdes (+0,54%) e Farmacéutico (+0,31%).

EUA. Dow Jones +0,7% (16009,99), S&P 500 +0,8% (1795,85), Nasdaq 100 +1,1% (3402,735). Os
setores que encerraram positivos foram: Financials (+1,45%), Info Technology (+1,04%),
Consumer Discretionary (+0,91%), Energy (+0,83%), Materials (+0,78%), Industrials (+0,77%),
Health Care (+0,47%), Utilities (+0,26%) e Consumer Staples (+0,2%). O Unico setor que terminou
negativo foi Telecom Services (-0,31%). O volume da NYSE situou-se nos 622 milhdes, 6% abaixo
da média dos ultimos trés meses (665 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 4,4 vezes.

Mota Engil divulga resultados do 3T13

A Mota Engil apresentou ontem depois do fecho os resultados do 3T13. De uma forma geral os
resultados vieram ligeiramente abaixo das nossas estimativas, ainda que com a mesma tendéncia
positiva vista no 2T13. Pelo contrario, a geracdo de “cash-flow” surpreendeu pela positiva,
reduzindo-se a divida liquida em cerca de €68Milhdes, para €1.23 Mil milhdes. No entanto, a
grande surpresa foi 0 anlncio do pagamento de um dividendo em espécie que consiste em 20% da
Mota Engil Africa a qual por sua vez serd cotada num mercado Europeu e um aumento de capital
na ME Africa reservado os acionistas da ME. Trata-se sem duvida de uma forma inteligente de
cristalizar valor e comprometer a gestdo num negocio de forte crescimento e margens generosas.
Para mais informagéo ler Snapshot divulgado ontem "Africa will fly...”

Recomendacéo de Vender, Prego Alvo 2013 €3,20, Risco Elevado;
Anténio Seladas, CFA Analista de agdes.
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BES emite €750 milhoes de divida subordinada

O BES comunicou que emitiu €750 milhdes de divida subordinada, com uma maturidade de 10
anos e com uma taxa de 7,125%. Estas obrigagdes de carater subordinado n&o contribuem para
Core Tier 1, mas para Tier 2 e tém um custo superior as obrigagfes classicas, uma vez que tém
uma natureza mais préxima de capital. De acordo com a atual legislagdo, caso os racios de
solvabilidade dos bancos desgam abaixo de um determinado limite, as agbes preferenciais e as
obrigagdes de carater subordinado podem ser convertidas em capital. Caso comparemos com o
custo dos Cocos (8,5% no primeiro ano, aumentando 0,25% por ano nos dois anos seguintes e
0,5% nos anos subsequentes), estas obrigagdes tém um custo inferior, pelo que consideramos que
esta emissdo é positiva, embora com um custo de €53 milhdes por ano que vai impactar na
margem financeira. A titulo de curiosidade, a referida emissédo apresenta um spread de 112.5 bps
sobre as obrigagdes portuguesas a 10 anos (yield aproximadamente de 6%).

BES: Recomendagédo de Manter, Prego Alvo 2013 €1,05, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

Detalhes da OPV dos CTT:

- Periodo de compra de agdes dos CTT iniciou-se no dia 19 de novembro e termina a 2 de
dezembro, sendo as ordens irrevogaveis a partir de 27 de novembro, inclusive. Ordens transmitidas
até 25 de novembro (inclusive) beneficiam de coeficiente de rateio superior, em 100%, caso a
procura exceda a oferta.

- Intervalo de prego entre 4,10 e 5,52 euros (valor final conhecido a 3 de dezembro). Cada
investidor individual pode solicitar até 25 mil agdes.

- Sessao de bolsa para apuramento de resultados da OPV no dia 04 e deverdo ser admitidas a
cotagdo dia 05 de dezembro. Agbes recebidas pelos investidores (com exceg¢do da tranche
destinada a trabalhadores dos CTT) ficam imediatamente disponiveis para negociar em bolsa.

- A empresa propde pagar um dividendo de 60 milhdes de euros no préximo ano, o0 que ao prego
médio do intervalo de prego resulta num dividend yield de 8,3%. Para os anos seguintes devera
distribuir pelos acionistas mais de 90% dos lucros.

O capital dos CTT é composto por 150 milhdes de a¢des, sendo que 105 milhdes, ou 70% do total,
serdo alienadas nesta privatizagdo. Destas, 21 milhdes de agdes serdo vendidas através da OPV
que representam 20% da oferta, ou 14% do capital:

5,25 milhdes de agdes (5% da oferta ou 3,5% do capital) estdo reservadas aos trabalhadores dos
CTT (o nimero maximo de agdes a adquirir por cada um ficou fixado em 2.500)

para os investidores particulares (publico em geral) estdo destinadas 15,75 milhdes de agdes
(representam 15% da oferta e 10,5% do capital).

As restantes 84 milhdes de agbes, que equivalem a 80% da oferta e 56% do capital, seréo
alienadas através de venda direta, destinada a investidores institucionais. A Parpublica tem a
autorizacdo para alienar 74.454.545 agdes, ficando reservado um lote suplementar de 9.545.455
acgoes.

A Novartis cap. Sfr200,1 mil milhdes, +2,3% para os Sfr74 esta manhad), uma das maiores
fabricantes de medicamentos europeia, planeia fazer um share buyback (compra de agdes
proprias) de $5 mil milhdes nos proximos dois anos, a comegar de imediato, e expandir o seu
negocio em areas como tratamentos de pele e de coragdo. A empresa realiza hoje o dia do
investidor.
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A Standard & Poor’s reviu em alta o outlook sobre o rating A+ da Scor (cap. €5 mil milhdes, +0,3%
para os €25,885), maior resseguradora francesa, para positivo.

O presidente do Bankia (cap. €10,8 mil milhdes, +3,7% para os €0,937), Jose Ignacio Goirigolzarri,
referiu que néo deteta pressa no Governo espanhol em vender a sua participa¢do no banco.

A Limited Brands (cap. $18,8 mil milhdes), proprietaria da cadeia Victoria Secret, reportou os
resultados do 3° trimestre. EPS ajustado $0,31, acima dos $0,28 expectaveis, com receitas de
$2,17 mil milhdes, em linha com o previsto. As vendas comparaveis cresceram 3%, de forma mais
expressiva que o antecipado (2,6%). Para o 4° trimestre a empresa prevé um EPS ajustado
$1,67-$1,82, abaixo do projetado pelos analistas ($1,82), devendo atingir os $3,07-$3,22 no ano
fiscal, cujo ponto médio do intervalo fica abaixo dos $3,19 estimados pelo mercado.

A Green Mountain Coffee Roasters (cap. $10,5 mil milhdes), especializada em café, reportou
lucros do 4° trimestre fiscal acima do esperado. O resultado liquido cresceu 38% para $127
milhdes, ou $0,83/acdo. O EPS ajustado atingiu os $0,89, superando os $0,75 aguardados pelo
mercado, com as vendas a subirem 10,6% em termos homdlogos, para $1,047 mil milhdes,
ultrapassando os $964,6 milndes previstos. No 1° trimestre fiscal os resultados deverdo
ultrapassar os $0,90 por agéo e as vendas devem crescer entre os 1% e os 6%

A retalhista Target Corp. (cap. $40,5 mil milhdes) apresentou uma quebra de 46% nos lucros do
3° trimestre fiscal. O resultado liquido recuou para os $341 milhdes, ou $0,54/acéo0, falhando os
$0,62 projetados pelos analistas. As receitas cresceram 1,9% para $17,3 mil milhdes, ficando
ligeiramente aquém dos $17,4 mil milhGes expetaveis. A empresa reviu em baixa o outlook anual,
estimando agora atingir um EPS ajustado de $4,59 a $4,69, cujo ponto médio do intervalo fica
ligeiramente aquém do esperado ($4,66).

A retalhista Dollar Tree Stores (cap. $12,6 mil milhdes) desiludiu nas previses anuais, ao
estimar que as receitas se situem nos $7,86 mil milhdes a $7,92 mil milhGes (vs. consenso $7,95
mil milhdes) e que o EPS ajustado fique nos $2,72 a $2,78 (vs. consenso $2,82). No 3° trimestre
fiscal o EPS veio nos $0,58, aquém dos $0,60 esperados, com receitas de $1,88 mil milhdes vs.
consenso $1,91 mil milhdes. As vendas comparaveis aumentaram apenas 3,1%, de forma mais
fraca que o previsto (+4,6%).

A retalhista Sears Holdings Corp. (cap. $6,4 mil milhdes) reportou uma perda ajustada de $2,88
por agdo relativa ao 3° trimestre fiscal, que pode ndo ser compardvel comas estimativas dos
analistas. O Ebitda ajustado situou-se nos $286 milhdes negativos (vs. -$172 milhdes em igual
periodo do ano anterior). As receitas recuaram 6,6% para $8,73 mil milhdes.
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Sem surpresas, o valor final do PIB alemdo confirmou que a economia germanica se expandiu
0,3% no 3° trimestre, em relagdo ao periodo antecedente. Em termos homologos o PIB cresceu
1,1%. O consumo privado aumentou 0,1% (analistas previam subida de 0,2%) e os gastos dos
Estado cresceram 0,5% (vs. consenso 0,3%). A Procura interna aumentou 0,7%. Destaque que a o
fraco registo das exportagdes, que cresceram apenas 0,1% face ao trimestre anterior (mercado
aguardava 0,3%), enquanto as importagdes aumentaram 0,8% (vs. 0,6% estimados)

De acordo com o Financial Times, a Irlanda tem 50% de hipoteses de falhar as metas
orgamentais em 2015, depois de ter decidido aliviar as medidas de austeridade previstas para o
proximo ano. O Conselho Fiscal Consultivo irlandés questionou a decisdo do Governo nédo ter
negociado uma linha de crédito de precaucdo com os seus credores internacionais.

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA desceram mais que o esperado durante a
semana passada, com o nimero de solicitagdes a passar de 344 mil (valor revisto em alta em 5 mil
casos) para 323 mil (vs. consenso 335 mil).

0 indice de Pregos no Produtor nos EUA recuou 0,2% em outubro face ao més antecedente, em
linha com o esperado, subindo 0,3% em termos homélogos. Excluindo as componentes de
alimentacdo e energia registou-se uma subida de 0,2% e 1,4% em termos mensais e homélogos,
respetivamente.

De acordo com o Flash PMI Industria, medido pela Markit, a atividade transformadora norte-
americana registou uma aceleragdo do ritmo de expansdo em novembro, e de forma mais
expressiva que o esperado. O valor de leitura subiu de 51,8 para 54,3 vs. consenso 52,3.

Esta manha, foi revelado que de acordo com o valor preliminar do PMI Industria da Zona Euro, a
atividade transformadora na regido do Euro acelerou o ritmo de expansdo em novembro. O
indicador subiu de 51,3 para 51,5, em linha com o esperado. Destaque para a aceleragédo
surpreendente na Alemanha (indicador subiu de 51,7 para 52,5 vs. consenso 52). Uma vez mais
Franga agravou inesperadamente o ritmo de contragdo (valor de leitura a cair de 49,1 para
47,8) quando o mercado antecipava um alivio do ritmo de queda (49,5).

Em sentido inverso, o valor preliminar do PMI Servigos revelou uma desaceleragéo inesperada do
ritmo de crescimento da atividade terciaria na regido do Euro. O valor de leitura desceu de 51,6
para 50,9, quando os analistas antecipavam uma melhoria para os 51,9. A Alemanha acelerou o
ritmo de crescimento terciario (indicador subiu de 52,9 para 54,5 vs. consenso 53), e o indicador
em Franga recuou imprevisivelmente de 50,9 para 48,8 vs. consenso 51, ou seja, a sinalizar
contragdo também nos servicos, quando o mercado aguardava uma aceleragcdo do ritmo de
expansao.
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Resultados ‘

. Dia do
Empresa 3° Trim. 2013 Investidor
Galp Energia* 14-10 AA
Porucel 21-10 DF
Media Capital 22-10 DF
|berdrola 2310 AA
BES 25-10 DF
Galp Energia 28-10 AA 04-03-2014
Impresa 28-10 DF
Al 29-10 DF
BFI 30-10 DF
EDP Renovaveks 30-10 AA
Cofina 30-10 DF
Jerénimo Marfins 31-10 AA 28-11-2013
Indra 31-10 DF
EDP 31-10 OF
Semapa 1-11 OF
BCP 04-11 DF
REM 07-11 DF
Movabase 07-11 DF
Marier 07-11 DF
Sonae Skerra 07-11 DF
Telefinica 08-11 AA
Gling 12-1
Poriugal Telecom 13-11 AA
Zon Mulimedia 14-11 AA
Sonae Indisiria 14-11 DF
Sonascom 14-11 AA
Sonae 15-11 AA
Ibersol 18-11 DF
Sonae Capial 20-11 DF
Moa-Engil 21-11 DF
Cimpor 25-11 DOF
Redius 251
SAG 23-11
Soares da Costa n.a.
ESFG n.a.

AA: Antsz Aberiurg; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo disponivel (2) esperado
Fonie: Mib, Bloomberg, Reuers, ouras. *Resuliados Operacionaiz
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Dividendos |

DFA Daia Daia
Empresa Bruio AG Pagamenio Ex-Div Obs. Ano Anerior
Pagamento  DPA Bruio
Coricsira amorim 0,100 04-Abr-13 30-Abr-13 25-Abr-13  Aprovado - 0,000
Media Capial 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 0,020 18-Abr-13 08-Mai-13 06-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,080
Galp Energia™ 0,120 22-Abr-13 16-Mai-13 13-Mai-13  Aprovado 24-05-12 0,200
Porugal Telecom 0325 18-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,435
Alri 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
EDFP 0,185 08-Mai-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado 16-05-12 0,185
EDF Renovavels 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 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 29-Mai-13  Aprovado 04-08-12 0,030
|bersol 0,055 08-Mai-13 05-Jun-13 31-Mai-13  Aprovado 11-05-12 0,055
Porfucel 0,180 21-Mai-13 06-Jun-13 03-Jun-13  Aprovado 20-04-12 0,221
Teixgira Duare 0,015 25-Mai-13 18-Jurn-13 13-Jun-13  Aprovado - 0,000
Cimpor 0,016 23-Mai-13 24-Jun-13 19-Jun-13  Aprovado 03-08-12 0,166
Iberdrola® 0,030 22-Mar-12 03-Jul-13 03-Jul-13  Aprovado 23-07-12 0,160
Indra 0,340 26-Jun-13 08-Jul-13 08-Jul-13  Aprovado 04-07-12 0,680
|berdrola® 0,130 - 22-Ju-13 22-Ju-13  Aprovado 00-01-00 0,000
Galp Energia™ 0,144 - 18-5e-13 13-Set-13  Aprovado 0,120
MNowabase™* 0500 25-3e-13 10-0u-13 07-0u-13  Aprovado - 0,000
Telefonica™ 0,350 30-Mai-13 06-Mov-13 06-Mov-13  Aprovado - 0,000
Poruce™=** 0120 25-0u-13 08-Mov-13 05-Mov-13  Aprovado - -
BCP = - 20-Mai-13 - - - - 0,000
BES 0,000 27-Mar-13 - - Aprovado - 0,000
BF| == - 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 18-05-12 0,530
Impresa 0,000 23-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Giling 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 pefa Assembieia Geral

Estimadio: Estimado peio Mib

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

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano

=+ (Og bancos gue recormeram a apoio do Estado estao restntos de pagar dividendos.
=+ Dividendo Extracrdinario
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da dltima semana foi de -0,5%. A melhor contribuigéo foi de Porsche
Auto-Prf (+52pb) e a pior foi de Eiffage (-50pb).

Carteira Zona Euro da dltima semana

Peso  Preco  Ultimo  Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Amadeus It Holdi Indusirial 10,009 2785 70T -284% -0,29%
Aberis Indusirial 10,00% 15,37 15,06 -2,02% -0,20%
Carrefour 5a Retalho 10,009 2757 2753 -013% -0,01%
Eiffage Congtrugdo 10,009% 4359 4140 -504% -0,50%
Total 3a Energia 10,00% 4402 4446  1,00% 0,10%
(as Natural Sdg Utiiies 10,009 18,20 18,13  -0,38% -0,04%
Iberdrola Sa |iliSes 10,00% 472 470 -044% -0,04%
Forsche Auio-Prf Auomdvel 10,009 70,16 73,80  B19% 0,52%
Agies 80% -0,60%
Cash 20%
Carteira Técnica -0.48%
Euro Stoxx -0,27%
Diferenca -0.21pp
Explicada pela carigira -0.33pp
Explicada pela subsxposicao a0 Euro Sioxx 0.12pp
" Performanca no iiftimo ano 0 - Performance da Carteira desde o lancamento

Euro Stoxx  —— Carteira Zona Euro™
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18emana  1Més 3 Meses 6 Meses 1] 212 2011 2010 2009 2008™ 2007 2006™ 2005
Carteira™ -0,5% 1,8% 9.7% 5,4% 11,1%  13,0% -142% 237% 849% -453% -35% 234% 6.8%
Euro Stoxx  -0,3%  04% 7.0% 03%  168% 155% -177% -0,1% 234% -463% 4.8% 104% 240%
* A cartetra tem exposicdo variave! ao mercado aciomista
** Fecho na dltima 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 -0,1%. A maior contribui¢cdo foi de Priceline.Com

(+10pb) e a pior foi de Tripadvisor Inc (-11pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Empresa Setor leaslo Prego  Ultimo  Variagio Contribuicio
Inicial Entrada  Preco % Performance
Actavis Pic Farmacéuico 500% 16343 162985 -0,20% -0,01%
Cozioo Wholezale Realho 5.00% 12374 123,80 0,12% 0,01%
Dominion ResVa Udiges 5,00% 67,06 66,74 -0,48% -0,02%
Fluor Corp Consrucio 5,00% 79,35 78,00 -1,70% -0,09%
Hariford Finl Sv Sequrador 5,00% 35,52 3540 -0,34% -0,02%
Ind Fivr & Frag Cuimico 5,00% 88,82 8533 -174% -0,09%
Maoiorola Solulio Tecnologico 5,00% 64,58 65,41 1,28% 0,06%
Priceline. Com \Viagens e Lazer 5,00% 113744 115811 1,91% 0,10%
Piizer Inc Farmacéuico 5,00% 32,00 N7 -0,09% 0,00%
Prudend Finl Sequrador b, 00% 85,05 80,20 1,29% 0,06%
Phillips 66 Energia 5,00% 67,56 67,50  -0,08% 0,00%
Tripadvisor Inc Viagens e Lazer b, 00% 85,18 8727 -214% -0,11%
Agiies B0% -0.19%
Cash 40%
Carteira Tecnica -0,1%
S&FP 500 0,3%
Diferenca 041pp
Explicada pela carisira -0.43pp
Explicada pela subexposicao ao 5&F 500 0.08pp

Performanos no dttimo ano

124

VA

VAN

Performance da Carteira desde o lancamento

—S&P 500 Carteira EUA”
100
S 2 2 ¢ = § s 3 = ¢ © = ¢
= = 3 z = : & = £ & : E &
1Semana  1Més  3Meses GMeses  YID 2012 2011 2010%  2009% 200"
Carteia®  01% 0%  54% 149%  127%  62%  204%  351%  -344%
SEP500  03%  25%  84% 236%  134%  00%  128%  235%  -385%

* A carteira tem exposicdo vanavel ao mercado acionista

™ backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

O Stoxx 600 revela perda de momentum, aumentando o risco de uma corregdo entre os 2% e 0s
7% no curto prazo. Ainda assim, continuamos a acreditar que uma queda pode ser aproveitada
para entrada gradual ou reforgo de posi¢cdes, uma vez que o cenario de médio longo prazo
favorece ganhos na ordem dos 8%, até aos 350 pontos, e que os maximos de 2007 estdo a mais
de 20% acima do nivel atual. O PSI20 estd claramente pressionado pelos maximos do ano,
resisténcia dos 6350 pontos, barreira que uma vez excedida Ihe poderia dar forga para alcangar
os targets de médio longo prazo, 6800 pontos numa primeira fase, e depois os 7350 pontos
(+17%). O norte-americano S&P 500 renovou maximos histéricos acima dos 1800 pontos, mas
mantém-se pressionado pelo topo do canal ascendente iniciado em 2011, com o RSI em
divergéncia, podendo gerar perdas 8% e 0s 17% a médio prazo. Desta forma, esta semana
vamos manter a nossa exposigao da Carteira da Zona Euro nos 80% e da Carteira dos EUA
nos 60%.

STOXX 600

O padréo técnico do Stoxx 600 ndo sofreu alteragdes na Ultima semana. O indice europeu
continua a revelar perda de momentum, pressionado pela resisténcia dos 330 pontos (2% acima
da cotagdo de fecho de 20 de novembro), correspondente ao topo do canal ascendente dos
dltimos dois anos (a azul). Caso encontre forga para ultrapassar essa barreira podera acelerar
até aos 350 pontos (+8%, linha a vermelho), situados no topo do canal de recuperagdo com inicio
em 2009 (a rosa). Em corregdes, a base da formagdo de tendéncia positiva mais curta (a
amarelo), nos 315 pontos (-2%), funciona como um primeiro suporte, com o seguinte nos 300
pontos (-7%, na base da figura a azul).

M SXXP Index - Last Price 322.10

olume:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2014
SXXP Index (STOXX Europe 600 Price Index EUR) Graph 10 Daily 13 Copyright® 2013 Bloomberg Finance L.P. 21-Nov-2013 12:00:31]

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 mantém-se pressionado pela resisténcia dos 6350 pontos (1% acima do ultimo fecho),
junto aos maximos do ano (linha a vermelho). O maior risco reside numa corre¢do 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 simultdneo esgotaria um pullback a linha descendente
iniciada em 2010 e que ultrapassou no inicio de outubro (a amarelo). A médio prazo o indice
nacional apresenta um potencial de valorizagdo na ordem dos 8%, até aos 6800 (num movimento
semelhante ao registado no inicio da recuperagdo entre margo e outubro de 2009), movimento
que até poderia realizar no curto prazo se mostrasse for¢a para ultrapassar a barreira dos 6350.
A resisténcia seguinte encontra-se nos 7350 pontos (linha a azul, 17% acima da cotagéo de
fecho de 20 de novembro).

14000
12000

10000

M PSI20 Index - Last Price 6299.65

M PSI20 Index - Volume 0 -148.847M

2007 2008 2011 2012
PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 Daily 2NOV2013 Copyright® 2013 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 renovou maximos historicos na ultima semana, ligeiramente acima dos 1800 pontos.
Ainda assim o topo do canal ascendente iniciado em 2011 (a verde) poderad gerar pressédo. A
divergéncia entre o indicador RSI e o indice nos Gltimos picos é outro sinal de esgotamento do
movimento ascendente, aumentando a probabilidade de inversdo de tendéncia, que no curto
prazo o podera trazer de volta a linha ascendente iniciada em fevereiro Ultimo (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), 8% 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 corregdo de Fibonacci, da subida entre outubro de 2011 e
agosto deste ano.

M SPX Index - Last Price 1781.37

M RSI (14) on Clos

W’Wl"ﬁw

2006 2007 2008 2009 20. 2011
dex) Graph 10 Copyrightd 2013 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Pégina 12 de 15




Millennium investment banking [MEIINAYT

"

CARTEIRA ZONA EURO

22 novembro 2013

A Carteira Zona Euro estara 80% investida em 6 empresas (peso 13% cada).

Carteira Zona Euro para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial ~ Prego Enfrada
BKIR IO Equity Bank Ireland Banca 13% 0,26
DL NA Equity Defia Lioyd Nv Segurador 13% 17,04
EDF PL Equity Edp LliSes 13% 2,75
FNTN GY Equily Freenet Ag Telecomunicagdes 13% 2057
G1A GY Equity Gea Group Ag Indusirial 13% 3410
QlA GY Equiy Ciagen Nv Farmacéuico 13% 17,41
Acbes 80%

Cash 20%

CARTEIRA EUA

A Carteira EUA estara 60% investida equitativamente em 16 empresas (peso 3,8% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ACT US Equily Acavis Flc Farmacéuico 3.8% 162,95
AFL U5 Equity Aflac Inc Segurador 3,5% 66,54
CMS US Equity Cms Energy Corp Uiifes 3,8% 27N
D US Equiy Dominion Res/Va Litliles 3.8% 66,74
F US Equiy Ford Moior Co Auiomdvel 3.8% 17,09
FRX U5 Equity Forest Labs Inc Farmacéuico 3,8% 51,18
IFF US Equiy Ind Fivr & Frag Quimico 3.8% 88,33
MAT US Equity Mags! Inc Bens Pessoais 3.8% 45,81
psx us Equity Phillips 66 Energia 3,8% 67,50
R US Equity Ryder Sysiem Inc Industrial 3,8% 63,87
STZ U5 Equily Conzielladon-A Alimeniacdo e Bebidas 3,8% 69,35
TMC US Equity Therma Fisher Farmacéuico 3,8% 101,82
TRIF US Equity Tripadvisor Inc Viagens e Lazer 3,8% ar a7
WLO US Equily Valero Energy Energia 3,8% 42 54
WDC U5 Equity Western Digital Tecnologico 3,5% 74,83
WYN US Equity Wyndham Worldwid Viagens e Lazer 3,8% 70,15
Acdes 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 bep).

] O Millennium bcp é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

. 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).

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

. O Millennium bep 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 bep 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 e ndo vao receber

nenhuma compensagéo por fornecerem uma recomendacgéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagé&o.

. A remunerag&o dos analistas € parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de 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 privatizagdo.

Ll 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 Superviséo 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.

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

. O Millennium bep 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 servicos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendagéo 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% 7% 76% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzr 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% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 4.9% 71% -46% 30% 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

Prevengdes (“Disclaimer”)

A informag&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatérios, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem
ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatorio. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrérias 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 conteudo 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 utilizagdo da informag&o referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo 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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