EWSLETTER

M_INVESTIMENTOS

17 JUNHO 2013 N° 361

Millennium
<P

Trader Plus

Para si que € investidor,
temos o Precario certo!

Visite a area de Investimentos do site do Millennium bcp

Analise de Mercados e Perspetivas
Empresas e Setores
Recomendacdes e Price Targets
Servico de Alertas

241 MERCADOS
%
%
%
%

W RANKING

— Fundos
— Certificados

%1 MERCADOS

oo
— SEMANA...

Um processo complicado...

O ambiente econémico na area euro parece estar a
guerer estabilizar em baixa ... 0 que deve ser
considerado como positivo.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Na semana passada os mercados de agdes voltaram a viver
uma semana de corregao. A penalizar esteve a revisdo em
baixa das previsées econédmicas do Banco Mundial, incluindo
para os mercados emergentes, prevendo agora um
crescimento de 2,2% para a economia global este ano, com
contragédo de 0,6% na zona euro. Destaque para a valorizagdo
da Kabel Deutschland (+10,8%), animada pela reaproximacao
da Vodafone para a sua compra. A subida das yields
soberanas nacionais continuou a gerar pressédo no PSI20.

DAX -1,5%, EUROSTOXX -1,7%, IBEX -2,4%, CAC -1,7%,
Footsie -1,6%, Nikkei -1,5%. Nos EUA DOWJONES -1,2%,
S&P500 -1%, NASDAQ 100 -1,6%.

Perspetivas

Na terca-feira, dia 18, salientamos as Novas Encomendas de
Automéveis na Unido Europeia a 27 paises. O indicador
alem&o ZEW Survey de junho deve mostrar melhoria das
expectativas dos analistas e investidores institucionais para os
préximos seis meses (passando de 36,4 para 38,0) e da
Confianga na Situagdo Atual (de 8,9 para 9,5). O indice de
Precos no Consumidor (IPC) do Reino Unido deve mostrar
subida de 20pb na inflagdo homoéloga em maio, para 2,6%.
Nos EUA atencdes voltadas para IPC (prevista subida de
inflagdo homéloga em 30pb para 1,4%), Casas em Inicio de
Construcao (antecipada variagdo mensal de 11,4% em maio,
para as 950 mil) e Licengas de Construcéo (est. recuo mensal
de 2,7% em maio, para as 978 mil).

Na quarta-feira, dia 19, serdo revelados dados de Construgéo
na zona euro respeitantes a abril e os Pregos no Produtor

Nos EUA a Fed termina a reunido de dois dias e deve
comunicar a manutengdo da taxa de juro diretora inalterada
nos 0%-0,25%, sendo que o mercado estd mais interessado
em saber quais as suas projecdes econémicas e até quando
a Reserva Federal pretende manter o montante mensal de
compra de $85 mil milhdes de ativos, ao abrigo do QE3.

Quinta-feira, dia 20, maior relevo na zona euro para 0s
valores preliminares de junho dos PMI's Indistria (deve
antecipar ligeiro abrandamento do ritmo de queda, ao subir de
48,3 para 48,5) e Servicos (esperada melhoria de 47,2 para
47,5). Prevé-se que o valor preliminar do indice de Confianga
dos Consumidores na regido do euro melhore de -21,9 para -
21,5 em junho. Aguarda-

-se pela confirmacéo de que as Vendas a Retalho no Reino
Unido tenham registado variagdo homéloga de 0,2% e mensal
de 0,8% em maio. Nos EUA olhos postos na divulgacéo
semanal dos Pedidos de Subsidio de Desemprego, no valor
preliminar PMI Industria, medido pela Markit (est. 52,5),
Philadelphia Fed Index (est. melhoria de -0,52 para -1,0 em
junho, mas ainda a revelar contragéo da atividade industrial
na regiéo de Philadelphia), Casas em Inicio de Construcéo
(est. +0,6% mom em maio) e Leading Indicators (est. +0,2%
em maio).

Na sexta-feira, dia 21, de referir apenas a Balanga de
Transagdes Correntes da zona euro, relativa a abril.

Na divida publica dia 18, Espanha e Grécia realizam leildes
de divida a 6 e 3 meses, respetivamente. Para 19 de junho
Portugal tem agendados dois leildes de BT's com vencimento
a 6 e 18 meses, montante indicativo 1,5 mil milhdes € a 1,75



(IPP) em Portugal no més de maio. As atas da Ultima reuni&o mil milhdes €, e a Alemanha pretende financiar-se em 5 mil

do Banco de Inglaterra (BoE) serdo interessantes para se milhdes € a 10 anos. Dia 20, Espanha e Franga fazem
perceber até que ponto a politica monetéaria do BoE e a colocagbes de divida de longo prazo.

manutengdo do programa de compra de ativos nos £375 mil

milhdes é deciséo consensual. Resultados: Nos EUA temos dia 18 a Adobe Systems, dia 19

a FedEx, Jabil Circuit, Red Hat e Micron, dia 20 a Oracle e a
Kroger, dia 21 a Carnival e a Darden Restaurants.

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking
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EMPRESAS E SETORES

O PSI20 recuou 1,4% para os 5769,51 pontos. A castigar esteve a queda da PT (-5,5% para 3,11 €) e da Banca — BPI (-3,6%
para 0,956 €), BES (-3,5% para 0,722 €), BCP (-2,9% para 0,099 €). A Sonae recuou 3,8% para 0,733 €). Em sentido inverso
salientamos Banif (+2,1% para 0,099 €), EDP Renovaveis (+1% para 3,787 €) e Jer6nimo Martins (+0,7% para 16,41 €).

Carteira Agressiva

. ; e N Prego Alvo . o
Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizacéo

Portugal Telecom Médio 3,11 5,40 74%

Telefénica Médio 10,03 17,20 71%

Novabase Alto 2,45 4,20 71%

BPI Alto 0,96 1,45 52%

Sonae Industria Alto 0,52 0,77 50%
BES

RECOMENDAQAO : : RISCO PRECO ALVO FINAL DE 2013
Compra B Alto < 1,05 €

BES - revisdo de estimativas Pequena aquisicdo em Mogambique
Afindmos as nossas estimativas para o BES. Atribuimos um O BES informou na dltima sexta-feira que a aquisicdo de
Preco Alvo Final de 2013 de 1,05 €, revisto em baixa face 18,9% do capital social do Banco Monza se tinha concluido,
aos anteriores célculos de 1,15 €, mantendo a nossa conforme anuncio feito em 16 de maio ultimo.
recomendacédo de Compra (risco Alto) inalterada. O mercado Simultaneamente e através de um aumento de capital e
domeéstico esta a pressionar os resultados do BES (via aquisicéo de 5% do capital social a participacdo aumentou
margem financeira e maiores imparidades) e também a para 49%, sendo os restantes 51%, detidos pelo acionista
conduzir a deterioragéo da qualidade dos ativos. Como ja Mogambique Capitais.
referimos anteriormente, a margem financeira devera estar - ) L )
sob press&o, como consequéncia de um ambiente de baixas Néo foram divulgados montantes na aquisicéo, ainda que se
taxas de juro, spreads de depdsitos (que podem nao estar a adivinhe que se trata de uma pequena operag&o. De qualquer
cair como esperado), repricing mais lento dos créditos (que forma, estrategicamente faz todo o sentido, deter uma.
pode revelar-se mais dificil uma vez que muitas empresas operagéo num mercado de elevado potencial de crescimento
estdo a atravessar uma fase muito dificil) e também devido ao e onde as afinidades culturais sdo muito relevantes.

aumento do crédito mal parado. Num cenario em que o
crédito mal parado continua a subir e que o novo crédito é
mais dificil de conceder, a rentabilidade permanece como um
dos maiores problemas. Contudo, logo que a economia
melhore, o BES é o banco melhor posicionado para melhorar
a sua rentabilidade, através da recuperagéo da margem
financeira, uma vez que é um banco com uma forte
exposi¢éo ao segmento das empresas.

Vanda Mesquita, Analista de Ac¢des
Antonio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Para mais informacéao, por favor consultar o nosso Company
Update - Facing tough times in domestic market.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

BES - participacdo qualificada

O Banco Espirito Santo informou sobre participa¢do social do BES. A transacao realizou-se no dia 6 de junho de
qualificada da Capital Research and Management Company 2013.

(“*CRMC"). A CRMC detém 83.721.078 acbes

correspondentes a uma participagéo de 2,08% no capital (Fonte: CMVM)



Inditex

RECOMENDAGAO ‘W
| r
Compra ‘W

RISCO

vedo  ©
Resultados do 1° trimestre da Inditex foram bem
recebidos pelo mercado

A Inditex apresentou os resultados do 1° trimestre fiscal. Em
termos globais, os nimeros foram em linha com as nossas
estimativas, sem grandes surpresas, refletindo um
arrefecimento que ja era esperado. Destacamos a queda (-
0,6pp) da margem bruta para os 59,6%, embora acima dos
59,5% esperados e que acabou por ndo confirmar alguns
receios de vir a surpreender pela negativa. Apés uma

Portucel
RECOMENDAGAO YW Risco O
Manter ~r Médio <

Portucel - Compra de agdes proprias

A Portucel informou a 12 de junho, que tinha adquirido
202.971 agdes proéprias entre os dias 10 e 12 de junho e com
precos que oscilaram entre os 2,45€ e os 2,502€. Esta
aquisicio segue-se a outra, semelhante, feita em dias
precedentes. Neste momento a Portucel detém 47.753.457
acdes proprias, cerca de 6,22% do capital social.

Mota-Engil
RECOMENDACAO ¥ RISCO
Reduzir 1i5 Alto @

Mota-Engil - Refor¢a carteira de encomendas em cerca de
500 milhdes € em Africa

A Mota-Engil informou que tinha reforgado a carteira de
encomendas em 500 milhdes € com obras adjudicadas em
Africa, distribuindo-se por Zambia, novo mercado, 118,6
milhdes € (diversas obras financiadas por um programa
Europeu); Gana, novo mercado, 70 milhdes €; Mogambique
162,7 milhdes € (recuperacéo de trogos ferroviarios na linha
do Sena); Malawi 78 milhdes € (recuperacédo de 100 km de
linha ferroviaria) e diversas obras de recuperagdo em Angola
valendo 50 milhdes €.

Trata-se obviamente de uma noticia relevante e de alguma

Telefonica
RECOMENDAGAO YW; Risco O
Compra ‘W Médio <

Telefénica nega que tenha recebido proposta de
aquisicdo por parte da AT&T

O diario Espanhol El Mundo noticiou que a operadora norte-
americana AT&T teria feito uma oferta de aquisicéo sobre a
Telefénica. Alegadamente o valor oferecido seria de 70 mil
milhdes €, o que representaria um prémio de 30%. Este valor
implica um Enterprise Value de 122 mil milhdes € (divida
liquida de 52 mil milhdes €) e um mdltiplo de 6.1x EBITDA; a
nossa avaliagdo implica um mdltiplo de 6.7x EV/EBITDA.
Segundo o mesmo jornal, a oferta teria sido travada pelo
Governo Espanhol.

% MERCADOS

PREGO ALVO FINAL DE 2013
110,10 €

reacdo inicial negativa aos nimeros por parte dos mercados
(ndmeros em linha com nossa estimativas mas ligeiramente
abaixo do consenso), a acdo acabou por recuperar face a
confianga revelada pela empresa durante a conferéncia com
os analistas.

Jodo Flores
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

PREGCO ALVO FINAL DE 2013
2,50 €

Acreditamos que esta tera sido uma forma que a
Administrag&o encontrou de remunerar o acionista, que lhe da
uma maior flexibilidade em termos financeiros e menor
compromisso por oposi¢ao a um dividendo extraordinario, que
no limite, poderia colocar em questéo o rating da empresa.

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

PREGCO ALVO FINAL DE 2013
2,20 €

forma esperada, que devera permitir, a carteira de
encomendas se aproximar dos 3,7 a 3,9 mil milhdes €
(recordamos que a mesma se encontrava no final do trimestre
em 3,4 mil milhdes € e oscilava em 3,3 e 3,7 mil milhdes €
desde finais de 2009). As nossas estimativas para Africa
apontam para um crescimento de 12%, 12% e 10% em 2013,
2014 e 2015 respetivamente. Portanto sentimo-nos
confortaveis com as nossas estimativas, ainda que este tipo
de noticias reforce muito a confianga na execucao da equipa
de gestdo, permitindo que a empresa transacione a prémio vs.
a nossa avaliagao.

Antonio Seladas, CFA
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
17,20 €

A Telefénica publicou entretanto um comunicado a informar
que ndo foi abordada nem recebeu qualquer indicacéo de
interesse de nenhuma entidade, nem oral nem escrita. O
ministro da industria Espanhol também j& disse que esteve
reunido com o CEO da AT&T no World Mobile Congress em
Barcelona em fevereiro e que este nédo lhe tinha mencionado
interesse em fazer oferta de aquisicdo sobre a Telefénica.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Agbes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificagcdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp nédo elabora recomendagées



de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacéo Price Target (€)
BPI 11-06-2013 Buy 0,18
Goldman Sachs 07-06-2013 Neutral 0,12
Nomura 31-05-2013 Reduce 0,08
BESI 23-04-2013 Neutral 0,11
BBVA 22-04-2013 Outperform 0,18
Caixa Bl 18-02-2013 Accumulate 0,12
KBW 12-02-2013 Underperform 0,08
Macquarie 11-02-2013 Underperform 0,06
UBS 14-01-2013 Neutral 0,095
PORTUGAL
. Ultimo Preco* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo (€) final '13 (€) Valorizagédo Recomendagdo Risco de Agdes
BCP! 0,10 - ; - = -
BES 0,72 1,05 45% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 0,96 1,45 52% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 3,11 5,40 74% Compra Médio AlexandéaFgeIgado,
Zon Multimediad 3,50 4,30 20% Compra Medio Alexandra Delgado.
Sonaecom 1,56 2,20 41% Compra Alto A'exa”déa':ge'gado*
Impresa? 0,63 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 1,14 - - - - Jodo Flores
Cofina? 0,43 - - - - Jodo Flores
Novabase 245 4,20 71% Compra Alto A'exa“déaFEe'gado'
EDP 2,54 2,85 12% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,79 5,45 44% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,19 2,50 14% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae 0,73 1,00 36% Compra Médio Joao Flores
Semapa 6,53 8,20 26% Compra Alto Amo”"(’:f:'adas'
Sonae Capital 0,18 0,19 4% Manter Alto Antom(ésiladas,
Jerénimo Martins 16,41 17,20 5% Manter Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,52 0,77 50% Compra Alto Antom(éf:ladas,
Altr 1,84 1,75 5% Reduzir Ao~ Antonio Seladas,
CFA
Portucel 2,39 2,50 5% Manter Medio ~ Antonio Seladas,
CFA
Antonio Seladas
. 2 - - - - il
Cimpor 3,30 CFA
Mota-Engil 2,21 2,20 0% Reduzir Alg  Antonio Seladas,
CFA
Galp Energia 12,33 16,20 31% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking



ESTA SEMANA...

UM PROCESSO COMPLICADO...

Ambiente econémico... estabilizar em baixa, pelo menos quando se analisam os
indicadores qualitativos, na medida que ja ndo estdo a cair
O ambiente econdmico na area euro parece estar a querer sequencialmente, o que deve ser considerado como positivo.

Belgian Business Confidence
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Fonte: Mib, Factset

Relativamente a economia americana, os dados mais sido claramente superior a area euro.
recentes sdo mistos ainda que o desempenho desta tem

NFIB Small Bus Optimism Index
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Fonte: Mib, Factset



Mercados acionistas...

Os principais mercados acionistas, nomeadamente
EUROSTOXX e S&P500, continuam a transacionar em
regides de sobre avaliagdo, quando confrontados com médias
de curto prazo de métricas como mudltiplos de resultados (PE)
ou prémios de risco de mercado (ERP). A subida recente nas
yields longas nos EUA e na zona euro, tudo o resto constante
também néo favorece o investimento em agdes. A Unica
forma de compensar este movimento sera através de revisdes
em alta de resultados, o que até ao momento tem sido
modesto. O S&P500 transaciona a um PEG (mdltiplo de
resultados a dividir pelo crescimento de resultados nos
préximos 12 meses) de cerca de 1.61x vs. uma média de
longo prazo de 1.18x e a taxa de crescimento dos resultados
nos proximos 12 meses é cerca de 8,8% vs. uma média longa
de 15%, enquanto o PE corrente € 14.1x vs. uma média longa
de 15.2x. Relativamente ao ERP, os valores

atuais apesar de serem inferiores a valores médios, quase
dois desvios padrdes (5,81% vs. uma média de 6,82%), estdo
ainda confortavelmente acima dos valores médios de longo
prazo (3,38%) e nesse sentido podera favorecer o
investimento em agdes, no entanto as yields longas também
se encontram significativamente abaixo de valores de
equilibrio de longo prazo. Se assumirmos que o crescimento
nominal do PIB é uma boa proxy para os valores de equilibrio
da yields do tesouro, ndo nos deveremos surpreender se as
yields subirem 200pb para junto dos 4%, enquanto o ERP se
reduz para perto de valores de longo prazo. Este processo
devera ser acompanhado por revisées em alta de resultados,
enguanto a autoridade monetéria, removera gradualmente as
medidas de suporte a economia que estiveram em vigor nos
Ultimos 4 ou 5 anos. Portanto um processo complexo e dificil
de gerir, que facilmente podera descarrilar com
consequéncias negativas para as agoes.

Prémio de Risco dos Mercados Acionistas

14-06-2013 Valores Desvio Padrao Meédia Movel Meédia . Nivel
Valorizagao *

Actuais -1DP +1DP {18me ses) Longo Prazo Actual

S&PE00 581% 6,29% 7,34% 6,82% 3,38% Nao Interessante 1.636

Eurostoxx 6,70% 6,73% 8,10% T, 41% 4, 84% Nao Interessante 271

DAX 6,30% 6,57% 8,01% 7,29% 5,36% Néo Interessante 8.172

TOPIX 5,22% 4,90% §,18% 5,54% 4 47% Neutral 1.056

* Interessante/Nao Interessante: mais ou menos um desvio padrao respetivamente.

Fonte: Bloomberg, Factset, Mib

Em resumo, os principais mercados acionistas estao
sobreavaliados quando medidos vs. médias de curto prazo,
de PE's e prémios de risco e a recente subida nas yields
longas do Tesouro também retira valor ao ativo agdes,
"ceteris paribus”. Uma vez que as yields longas estao
fortemente abaixo de valores de equilibrio, principalmente nos
EUA, a recente subida podera ainda estar somente no inicio.
No entanto, o aceleramento do crescimento devera
desencadear revisdes em alta dos resultados, o que

ﬁ RANKING DE FUNDOS

suportara o investimento em agdes. Entretanto a autoridade
monetéaria (Reserva Federal) retirar4 de uma forma gradual as
medidas de apoio a economia que tém estado em vigor nos
Ultimos 4 ou 5 anos. Ou seja trata-se de um processo
complexo, dificil de gerir que podera facilmente descarrilar,
com consequéncias negativas no ativo agdes.

Anténio Seladas, CFA
Responsavel pela equipa de andlise de acdes do Mib

o

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet Japanese Equity
2° Millennium Eurofinanceiras
3° Millennium Agdes Portugal
4° Pictet Biotech HR EUR
5° Fidelity Iberia

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 10/06/2013 A 14/06/2013

Fundos
1° Millennium Mercados Emergentes
2° Millennium Divida Publica
3° Millennium Eurofinanceiras
4° Pictet Japanese Equity
5° Millennium Prestige Conservador

Classe de
Rendibilidade risco
43,69% 5
41,42% 5
34,55% 5
33,48% 6
32,85% 5

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a data de 2013/06/14 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de infcio: 2013/06/14 para um ano. Toda a informagéo relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada no site do Millennium

bep.
Corresponde a Classe de Risco para o periodo de 1 ano.



As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nédo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacédo pode aumentar ou
diminuir em fungé@o do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado
durante a totalidade do periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data

# RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NIKKEI225 48,1% Prata -22,7%
DAX30 32,4% Quro -14,3%
Banca 29,8% Recursos Naturais -9,8%
PSI20 29,7% Telecomunicacdes -9,3%
CAC40 25,5% Cobre -4,6%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 10/06/2013 A 14/06/2013

Certificados
1° EUROSTOXX50

2° S&P500
3° NIKKEI
4° DAX

5° FTSE

SERVICO DE SERVICO DE ALERTAS E RECEBA _
INFORMAGAO SOBRE
A L E RTAS —> Cotacoes dos titulos do PSI20

ESTEJA SEMPRE ATENTO PARA —» Situacdo das suas Ordens de
NAO PERDER A OPORTUNIDADE Bolsa
DE INVESTIMENTO!

0 envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,125 Eur + IVA
~onsulte o precaro em millenniumbep. pt

\ Sugere N\ mosiLe
: Y ¥

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bep procede a divulgacéo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacéo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢do ou ao publico ("recomendacdes de investimento”). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp s&o elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo, designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendagéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informac&o expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicoes do Cdédigo dos Valores Mobilirios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - Ainformac&o divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo
indicadas, sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os
Clientes do site do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacgdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da
sua divulgacéo - Millennium bcp Gestdo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity
International, JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium bcp).
5 - O Millennium bcp é regulado pela Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - 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.

7 - Em termos gerais o periodo de avaliacéo incluido neste relatério € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9 - Normalmente, atualizamos as nossas valorizacdes entre 3 e 9 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respectivos agregados familiares ou situacdes legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11 - O Millennium bcp pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.
12 - O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissées por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13 - As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e ndo véo receber nenhuma compensacéo por fornecerem
uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendacé&o.

14 - A remuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de investimento.

15 - O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

- O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente & 82 fase do processo de privatizacdo.

- O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.

- Um membro do Conselho de Administracdo Executivo do Millennium bcp é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP - Energias de Portugal,
S.A.

- O 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.

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

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

16 - 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 plblica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

17 - Recomendacdes s/empresas analisadas pelo Millennium bep (%)

Recomendagio mai-13 abr-13 mar13 dez-12 jun-12 dez-11 dez10 dez09 dezd8 dezd7 dezlf dezl5 dez(4
Compra 76%  TE%  TE%  T7%  T8%  68% 79 63%  54%  41% 3% 30%  63%
Manter 8% 0% 0% 2% 4% 1% TR 5% 4% 27% 1% AD% 6%
Reduzir 0% 0% 4% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% S% 0% 4% T 7% 4% 4% 0% 4% 8% 5% 0%
SemRecom/SobResisin 0% D% D% 4% 1% 4% 1% 1% 42%  18%  16%  20% 5%
Variagio S0%  73% 0 3 20%  -14%  28% 0% 33%  51%  18%  30%  13%  na
PSI20 583 6248 5822 5655 4698 5494 7588 BG4 6341 13019 11,198 8619 7600

PREVENGOES (“DISCLAIMER")

A informag&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agédo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, 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
informacdes 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 alteracéo nas condi¢des de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagao de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatorio, 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 deciséo 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 informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento nédo é permitida sem autorizagéo 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.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa tera um custo méaximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo [VA.

Estes e-mails n&o permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de
acordo com esta informac&o, nédo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informagéo via e-mail ou se pretende alterar o seu enderego eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "M", selecione a opgéo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 3.500.000.000 Euros, matriculada na Conservatoria
do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.

Estamos em processo de adogé@o do Novo Acordo Ortogréfico.
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