\Y

8 JULHO 2013 N° 364

IiIEWSLETI'ER

Streamer
a bolsa em real time

NVESTIMENTOS

Millennium
<P

Visite a area de Investimentos do site do Millennium bcp

Analise de Mercados e Perspetivas
Empresas e Setores
Recomendac®es e Price Targets
Servico de Alertas

241 MERCADOS
%
%
N
%

W RANKING

— Fundos
— Certificados

%1 MERCADOS

ESTA
SEMANA...

"QE" bom, enquanto dura...

—

Depois de performance nula em 2012, o indice de
acdes norte-americano S&P500 encerrou 0s primeiros
seis meses deste ano a acumular um ganho de
12,6%.

ver +

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

O sentimento misto marcou a Ultima semana nas pracgas
europeias. A impulsionar os mercados, logo na segunda-feira,
esteve a melhoria na atividade industrial dos dois lados do
Atlantico: o PMI IndUstria na Zona Euro apontou para um
menor abrandamento da atividade industrial do que o previsto
e 0 ISM Industria passou a assinalar expanséo da atividade
nos EUA. As declaragdes do presidente Mario Draghi de que
o BCE devera manter os juros historicamente baixos (taxa
diretora ficou inalterada nos 0,5%) por um longo periodo de
tempo, também trouxeram otimismo aos investidores. No
entanto, a instabilidade politica em Portugal condicionou o
comportamento do PSI20.

DAX -1,9%, EURO STOXX +0,3%, IBEX +1,4%, CAC +0,4%,
FOOTSIE +2,6%,. Nos EUA DOW JONES +1,5%, S&P 500
+1,6%, NASDAQ 100 +1,8%. Nas pragas asiaticas o NIKKEI
valorizou 4,6%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 9, no Reino Unido ser& conhecida a Producéo
Industrial de maio, assim como o indice de Pregos no
Produtor de junho na China.

Na quarta-feira, dia 10, em Franca sera conhecida a
Producéo Industrial de maio e a Balanca de Transagfes
correntes do mesmo més. Também sera dia de nimeros da
inflagdo em Portugal, na Alemanha e Jap&o. No Japdo ainda
é divulgada a confianga dos consumidores de junho e na
China a Balanca Comercial, Importa¢des e Exportacdes. Nos
EUA os Stocks

dos Grossistas devem confirmar um aumento de 0,3% em
maio, as atas da Ultima reunido da Fed s&o divulgadas e
Bernanke discursa sobre Politica Econémica.

Para quinta-feira, dia 11, é a vez de Franca conhecer a sua
Inflagéo de junho. Na Alemanha é divulgado o indice de
Precos nos Grossistas de junho. Nos EUA, o indice de precos
das importacGes deve ter ficado inalterado em junho face ao
més anterior e os pedidos de subsidio de desemprego devem
recuar face a semana anterior. O Banco do Japé&o deve
anunciar a sua decisdo sobre taxas de juro.

Na sexta-feira, dia 12, espera-se que os dados de Produgédo
Industrial na Zona Euro mostrem um recuo referente ao més
de maio, e sera conhecida a Inflagdo de junho em Espanha.
Nos EUA, o valor preliminar do indice de confianga da
Universidade de Michigan deve apontar para uma melhoria
em julho. Serdo ainda conhecido os nimeros do indice de
Precos no Produtor. Ainda sera divulgada a Producéo
Industrial no Japédo de maio.

Na divida publica, dia 10, a Itdlia e Alemanha fazem emissées
e dia 11 o tesouro italiano voltara com leildes de longo prazo.

Resultados: na Europa salientamos dia 11 a Suedzucker e dia
12 a Elisa. Nos EUA a Alcoa marca esta segunda-feira o
arranque oficial da earnings season do 2° trimestre, dia 10
teremos Chevron Corp e Yum!Brands, dia 12 Wells Fargo e
JPMorgan.



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

Fonte: Millennium investment banking

4 MERCADOS

EMPRESAS E SETORES

O indice nacional foi excegédo aos ganhos, na semana em que se viveu uma grande instabilidade politica em Portugal. As
preocupacdes com o futuro do pais provocaram uma subida das yields soberanas (resultado da queda acentuada do preco das
obrigacdes), com a taxa dos 10 anos de maturidade a ultrapassar a barreira psicolégica dos 7%. Na quarta-feira os bancos
nacionais e a Sonae Industria registaram mesmo quedas superiores a 10% o que levou a CMVM a proibir o short selling nesses
titulos na sesséo seguinte, ajudando as empresas a recuperar parte das perdas.

O PSI20 recuou 2,7% para 5407,32 pontos. As que mais recuaram foram BCP (-9,4%), Altri (-8,9%) e Banif (-8,6%). Os Unicos a
terminar em alta: Portucel (+3,2%), Cofina (+1,9%), Galp (+1,5%) e Semapa (+0,3%).

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) fizﬁgz%fglv(%) Potencial Valorizacéo
Portugal Telecom Médio 2,82 5,40 91%
Novabase Alto 2,36 4,20 78%
Telefonica Médio 9,86 17,20 75%
BES Alto 0,61 1,05 73%
BPI Alto 0,88 1,45 65%
Galp
RISCO PRECO ALVO FINAL DE 2013
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Visita a refinaria

A Galp organizou, nos dias 1 e 2 de julho, um evento que
incluiu apresentacdes das suas varias areas de neg6cio e
também uma visita a refinaria. De uma forma geral, nada de
novo foi revelado. Acreditamos que este evento foi organizado
para a empresa comunicar melhor o potencial das atividades
de Gés & Eletricidade e de Refinagdo & Distribuigdo. A area
de Gés & Eletricidade é uma area crucial para gerar valor e
onde ainda h& espaco para crescer, nomeadamente em
termos do mercado de Gas Natural Liquefeito. Por sua vez,
na area de Refinagdo & Distribuicdo, ap6s a conclusédo da
conversao das refinarias, o foco passa a ser a geragao de
cash (a empresa espera que o EBITDA

adicional decorrente daquele projeto represente cerca de
€150-250 milhdes por ano). Consideramos que nos préximos
trimestres sera crucial acompanhar os resultados da area de
refinacéo para verificarmos o impacto decorrente da
concluséo dos projetos de converséo das refinarias da Galp e
também acompanhar a evolugao dos resultados da area de
Gas & Eletricidade.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot:
Galp - Analysts' site visit - Refining and gas activities will give
a boost to earnings, disponivel em millenniumbcp.pt .

Vanda Mesquita,
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

Optimus e Zon assumem compromissos para eliminar preocupacdes da Autoridade da

Concorréncia

A Sonaecom comunicou, a 2 de julho, que no ambito da
operacéo de fusdo entre Optimus e Zon, as duas empresas
acordaram assumir um conjunto de compromissos com o
objetivo de eliminar todas as preocupagdes transmitidas pela
Autoridade da Concorréncia. Estes compromissos, ainda ndo
divulgados, serdo submetidos a apreciagédo dos
contrainteressados.

Ainda ndo temos informacéo sobre os remédios em causa ou
sobre os timings do processo que se segue, mas parece-nos
que a partida esta solucéo podera resultar numa aprovagéo

mais célere da fusdo do que deixar a andlise seguir para
investigacdo aprofundada.

Zon Multimédia: Recomendacé@o de Compra, Risco Médio,
Prego Alvo 2013 €4,30.

Sonaecom: Recomendagdo de Compra, Risco Alto, Prego
Alvo 2013 €2,20.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de Agbes
Millennium investment banking

Setor utilities - Consumo de eletricidade continua a cair na Peninsula Ibérica

O consumo mensal de eletricidade em junho (ajustado de
temperatura e dias Uteis) desceu cerca de 1.5% face ao
periodo homélogo em Portugal. As quedas este ano em
Portugal tém sido menos pronunciadas do que no ano
passado, mantendo-se ainda um pouco volateis. Em
Espanha, o consumo mensal de eletricidade desceu cerca de
1,8% face ao periodo homélogo. Relembramos que no que

Espanha tém um peso mais significativo (cerca 20,7% do
EBITDA no final de 2012), sendo que esta queda podera
pressionar um pouco mais os resultados.

EDP: Recomendagdo de Compra, Risco Baixo, Prego Alvo
2013 €2,85.



diz respeito a EDP, os decréscimos de consumo tém um
impacto mais limitado, na medida em que as atividades de
distribui¢cdo ndo sdo muito afetadas por quebra de volumes (o
modelo tem uma componente mais fixa) e que as atividades
liberalizadas na Ibéria, representaram somente cerca de 8,7%
do EBITDA da empresa no final do ano de 2012. No que diz
respeito a Iberdrola, as atividades liberalizadas em

Portugal Telecom

+

PT alarga oferta M40 aos clientes de satélite

RISCO
Médio
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A Portugal Telecom vai alargar a sua oferta quadruple play
(M40) ao satélite a partir de 8 de julho, passando assim a
estar disponivel em todo o territério nacional. Lembramos que
a PT langou o M40 em janeiro, estando apenas disponivel até
agora para clientes ADSL e fibra. O M40 através de satélite
vai ter 0 mesmo preco que os pacotes para fibra e ADSL:
79,99 € por més, com contrato de 24 meses.

Novabase
0 RECOMENDAGAO ‘@, Risco O
Compra W Alto <

Avistar vendeu 2,1% do capital da Novabase a acionistas
principais da tecnolégica

Segundo comunicado da Novabase a 4 de julho, as 650.000
acdes (2,1% do capital) adquiridas pelos acionistas principais
da Novabase, no dia 21 de junho, a um preco de €2,47, foram
compradas a Avistar. A Avistar deixa assim de deter acdes na
Novabase. A participagdo do Banco Espirito Santo na
tecnoldgica Portuguesa passa a ser de 5,92% do capital.

Lembramos que as 650.000 ag6es foram distribuidas pelos
acionistas Rogério Carapuga (108.333 agdes, 0,345% do

% MERCADOS

Iberdrola: Recomendacgéo de Compra, Risco Baixo, Prego
Alvo 2013 €5,00.

Vanda Mesquita,
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGCO ALVO FINAL DE 2013
5,40 €

O M40 inclui: TV por subscrigéo, internet fixa, voz fixa
ilimitada para redes fixas e dois cartdes méveis com voz e
SMS ilimitados. No satélite vai haver uma opgdo nova: os
clientes poderdo optar por um pacote sem internet fixa, o
M30O, por 64,99 € por més.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

PREGCO ALVO FINAL DE 2013
4,20 €

capital social), Pedro Carvalho (108.333 acdes, 0,345%) e
HNB-SGPS (433.334 agdes, 1,38%). Desta forma, a posi¢do
de Rogério Carapuca foi reforcada para 6,35%, a de Pedro
Carvalho para 7,26% e a da HNB para 25,50%. A HNB-SGPS
€ a holding que foi criada recentemente e que agrupa os
interesses acionistas dos restantes acionistas incluidos no
acordo parassocial: José Ferreira de Sousa, Luis Salvado,
Alvaro Ferreira e Jodo Nuno Bento.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de Agbes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nédo elabora recomendagées
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuigdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendagéo Price Target (€)
JP Morgan 01-07-2013 Underweight 0,07
Fidentiis 26-06-2013 Sell 0,085
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 B 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
Titulo Ultimo(€l)3rego* fi’rrgl;?lglzg; VZ?otreir;;igaélo Recomendagéo  Risco @nzgzt:s

BCP! 0,09 -




BES 0,61 1,05 73% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 0,88 1,45 65% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,82 5,40 91% Compra Médio AlexandéaF'lzelgado,
Zon Multimedia3 3,70 4,30 16% Compra Médio A'exa"d(r:a':ge'gado*
Sonaecom 1,54 2,20 43% Compra Alto AlexandéaF'I:elgado,
Impresa? 0,62 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 0,91 - - - - Jodo Flores
Cofina? 0,43 - - - - Jo#o Flores
Novabase 2,36 4,20 78% Compra Alto Alexand(r:aFEelgado,
EDP 2,37 2,85 20% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,88 5,45 41% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,17 2,50 15% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae 0,69 1,00 45% Compra Médio Joao Flores
Semapa 6,55 6,50 1% Reduzir Alto Anténio Seladas,
CFA
Sonae Capital 0,16 0,19 17% Compra Alto Antonl(élfAeladaS,
Jerénimo Martins 15,97 17,20 8% Manter Médio Jodao Flores
Sonae Industria 0,47 0,77 65% Compra Alto Amo""é E:'adas,
Altri 1,70 1,75 3% Manter Alto Antonio Seladas,
CFA
Portucel 2,53 2,50 -1% Reduzir Medio  AnOmo Seladas
Antonio Seladas
; 2 R R R B )
Cimpor 3,14 CEA
Mota-Engil 2,23 2,20 -1% Reduzir Ao Anton? Seladas,
Galp Energia 11,54 16,20 40% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking

ESTA SEMANA...

“QE” BOM, ENQUANTO DURA...

Depois de performance nula em 2012, o indice de acdes
norte-americano S&P 500 encerrou 0s primeiros seis meses
deste ano a acumular um ganho de 12,6%. Um dos fatores
que acabou por impulsionar foi a extenséo do plano de
compra de ativos pela Fed para os $85 mil milhées mensais,
em dezembro de 2012, ao abrigo do QE3, que comegou em
setembro do Ultimo ano. Nos Gltimos tempos a Reserva
Federal tem reiterado a intencdo de manter a taxa de juro
diretora no minimo histérico 0%-0,25% e o programa
enquanto o desemprego continuar acima de 6,5% e desde
que o panorama para a inflagdo ndo exceda os 2,5%. Os
QE's tém por norma um impacto positivo nos mercados
acionistas, em particular no indice S&P 500, sendo que os
indices de agdes tendem a corrigir apés o final dos
programas.

Vejamos a reagdo dos mercados aos planos de estimulo da
Reserva Federal norte-americana...

O anuncio do QE1 surge apés uma fase de queda acentuada
nos mercados, com o indice de referéncia norte-americano
S&P 500 a recuar mais de 30% em trés meses, entre 26 de

0 S&P 500 tinha valorizado 36% em apenas 16 meses, ainda

o

que a recuperacao tenha ocorrido apenas ap6s a Fed ter
triplicado 0 montante do programa.

Nos dois primeiros meses seguintes, sem os estimulos da
Fed, o indice corrigiu 7%, levando a Reserva Federal a
sinalizar que estaria a preparar um novo plano de injegdo de
capital, 0 QE2. Neste caso, o S&P 500 comegou a registar
ganhos logo ap6s a sinalizagdo de Ben Bernanke, nas
declaragGes proferidas em Jackson Hole 2010. O indice
norte-americano subiu 24% desde 23 de agosto de 2010 até
30 de junho de 2011 (data fim do programa).

Todavia, a semelhanca do ocorrido no primeiro programa, o
S&P 500 entrou em corregéo depois de terminarem os
estimulos, perdendo 8% nos dois meses seguintes,
movimento que continuaria até ao minimo de 1099 pontos

registado no dia 3 de outubro de 2011 (queda de 16% desde

o fim do QE2).

A 13 de setembro de 2012 a Fed anuncia o QE3, cujo
montante de compra de ativos viria a ser mais que duplicado
em dezembro. Em nove meses de programa o S&P 500



agosto e 25 de novembro de 2008, data em que foi
anunciado o programa. No final do QE1, em marg¢o de 2010,

Tabela 1 - Variagcdo sequencial

valorizou 12% (até a data).

(entre datas) do S&P500, Crude,

Commodities e Délar

S&P 500 | Crude |CRY index| USD/Eur
% Var. % Var. % Var. % Var.

26-ago-08
25-set-08
25-out-08
25-nov-08
1-jan-09
18-mar-09
31-mar-10
31-mai-10
23-ago-10
3-nov-10
30-un-11
31-ago-11
13-3et-12
12-dez-12
54ul-13

Anincio QE1 - $600 mil milhdes
Inicio QE1

Extenséio QE1 para $1725 mil mithdes
Fim QE1

Bemanke sinaliza novo programa QE
Antncio QE2 - $600 mil mihdes
Fim QE2

Anincio QE3 - $40 mil mihdes por més
Extenséio QE3 - $85 mil milhdes por més

5% 7% % 0.4%
2% 41% 31% 14,9%
2% 21% % 23%
5% 12% 4% T.0%
42% 8% 1% 6,4%
47% 74% 28% 3,0%
-T% 12% -T% 10,1%
2% A% 4% 3,0%
12% 16% 15% 9,8%
10% 13% 1% 3.2%
8% % 1% 0,7%
20% 11% % 11,6%
2% A% % A14%
14% 19% 5% 2,0%

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Resumindo, como demonstra a tabela acima, o primeiro
programa (QEZ1) foi declarado a 25 de novembro de 2008,
num montante total de $600 mil milhdes, tendo sido iniciado a
1 de janeiro de 2009, que viria a ser aumentado para 0s
$1725 mil milhGes a 18 de margo do mesmo ano. Este
programa terminou a 31 de margo de 2010 e motivou um
ganho de 36% em 16 meses.

A 23 de Agosto de 2010, menos de cinco meses apds o fim
do QEL, precisamente no simpésio anual de Jackson Hole, o
presidente Ben Bernanke manifestou a intengéo da Fed

avancgar para mais um programa de quantitative easing. O
QE2 veio a ser formalizado a 3 de novembro de 2010, no
montante de $600 mil milhdes, com duragdo até ao final de
Junho de 2011. Entre a sinalizagdo e o final do programa o
S&P 500 ganhou 24%.

O QES3 foi declarado a 13 de setembro do ano passado,
sendo o montante de compra mensal de ativos alargado para
0s $85 mil milhdes a 12 de dezembro. Em nove meses o
indice norte-americano subiu 12%.

indice S&P500

pontos
1550 Anuncio QES ﬂ
Fim QE2 .
_, Anincio QE2 Extensdo QE3
1200 rﬂ'ﬁ FimQE1 N 1 A
Inicio QE1 Bemanke sinaliza
novo QE
850 J—
. Extensdo QE1
Anuncio QE1
Jun-08 Fey08 Set-09 Mai-10 Dez-10 Ago-11 Mar-12 Nov-12 Jun-13

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

A erosdo de capitais na crise financeira, e consequente
contracdo econémica, que obrigou a Fed a baixar a taxa de
juro diretora entre 2007 e 2008, para os 0%-0,25%, o nivel
mais baixo de sempre, que devera ser mantido enquanto a
taxa de desemprego permanecer acima dos 6,5% e desde
que o panorama para a inflagdo ndo exceda os 2,5%. Ora
com a inflagdo homéloga nos 1,4% em maio e a taxa de
desemprego nos 7,6% em junho, a Reserva Federal tem
espaco para continuar o programa QE3 por mais algum
tempo.

Se observarmos a evolucdo da taxa de desemprego,
constatamos que nos Ultimos 50 anos este é o quarto periodo
com desemprego acima dos 7,5%. Nas trés ocasies
anteriores (1977, 1984 e 1992), a taxa levou entre 11 a 32
meses a descer dos 7,5% para niveis abaixo dos 6,5%, o0 que
a repetir-se poderemos ter de esperar mais de um ano para o
Desemprego nos EUA recuar para o patamar desejado pela
Fed.

Evolucéo da taxa de Desemprego nos EUA
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em suma, os programas de quantitative easing tém sido
favoraveis para os mercados de a¢Ges e commodities, ainda
que apos o seu final haja uma tendéncia de corregéo. Se a
Reserva Federal cumprir as promessas e caso a descida do
desemprego se efetue ao mesmo ritmo que historicamente
tem demonstrado (lento), entdo poderiamos ter o programa de
estimulos até meados do préximo ano, o que sustentaria o
indice de acBes norte-americano. Resta saber se as
preocupacdes de alguns membros da Fed e de certos
criticos, de que a atual injegdo mensal de liquidez possa

‘# RANKING DE FUNDOS

estar a criar bolhas em alguns tipos de ativos, podera
precipitar o final do QE3. Em agosto a Reserva Federal norte-
americana tera o simpdsio anual em Jackson Hole, onde por
norma transpiram alguns sinais para o mercado, acerca das
intengBes do banco central, nomeadamente no que a planos
de quantitative easing (QE) diz respeito.

Ramiro Loureiro, Analista de Mercados
Sénia Martins, Analista de Mercados
Millennium investment banking

)

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
10
20
30
40
50

Pictet Japanese Equity

Millennium Acgbes Portugal

Millennium Eurofinanceiras

Fidelity Fund Global Financial Services
Pictet Biotech R USD

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 01/07/2013 A 05/07/2013

Fundos
10
20
30
40
50

Millennium Eurofinanceiras
Fidelity Blue chip

Pictet Biotech HR EUR

JP Morgan Strategic Value
Fidelity World Fund

Classe de
Rendibilidade risco
50,77%
27,27% 6
27,14% 5
26,48% 4
24,29% 6

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a data de 2013/07/05 de acordo com os regulamentos

da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/07/05 para um ano. Toda
bep.
Corresponde a Classe de Risco para o periodo de 1 ano.

a informacao relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada no site do Millennium

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nédo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacédo pode aumentar ou
diminuir em funcé@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
NIKKEI225
DAX30

57,6%
19,4%

Os menos rentaveis
Prata -32,1%
Ouro -24,3%



S&P500 19,3% Recursos Naturais -24,1%
DOW JONES 17,4% Trigo -20,2%
Banca 16,8% Telecomunicagdes -13,3%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 01/07/2013 A 05/07/2013

Certificados
1° EUROSTOXX50

2° S&P500
3° PSI20
4° DAX

5° NIKKEI

SERVICO DE SERVICO DE ALERTAS E RECEBA
INFORMAGAQ SOBRE
A L E RTAS —> Cotagdes :Ias titulos do PSI20

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

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,125 Eur + I\
Consulte o pregario em millenniumbcp.pt

\ Sugere N\ mosiLe

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

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

2 - O Millennium bep, tem por norma, n&o efetuar qualquer alteracdo substancial as recomendagdes 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 recomendagé&o de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informacéo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicoes do Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - Ainformacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo
indicadas, sé@o 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 recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da
sua divulgacéo - Millennium bcp Gestéo 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 - 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.

7 - Em termos gerais o periodo de avaliacéo incluido neste relatério é 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 valoriza¢des entre 3 e 9 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respectivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de deterem ac¢des 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 relatorio.

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



14 - A remuneracéo 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 a 82 fase do processo de privatizacéo.

- 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 operagdo de aumento de capital
do BES, realizada em Abril 2009.

- O Millennium bcp integrou o consoércio, como "Co-Manager”, da operacdo 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 publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

Recomendagdo jun-13 mar-13 dez12 jun-12 dez-11 dez-10 dez{9 dez08 dez07 dez-0f dez5 dez{Md
Compra T Te%  TT%  TB%  BB%  T9%  63%  Bd%  M% I™% 30%  63%
Manter 9% 0% 2% A% 1% Tm 5% 4% 7% 1% A% 6%
Reduzir M % 4% 0% 0% 0% T 0w 0% 2% % 6%
Vender 0% 0% 4% T T A% 4w 0% % 18% 5% 0%
Sem RecomJSob Revisio (0% 0% % 1% Mm% 1% 1% 4% 18% 6% 0% 5%
Variagdo 46%  30%  20%  -14%  -28% 0% 3% H1% 6% 0% 13%  na
PSI 20 5357 5,822 5855 4% 5494 7588 Gded 6341 13019 11,198 8619 7600

PREVENGOES ("DISCLAIMER")

A informacéo 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 omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracées neste relatorio. As opiniées aqui
expressas podem ser diferentes ou contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipéteses.
Né&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, 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 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 informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizacéo 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 terd um custo méximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo méaximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails n&o permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sé&o 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 informacéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se nao pretende receber este tipo de informacéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "M", selecione a opcéo "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 Conservatéria
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 adogdo do Novo Acordo Ortogréfico.
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