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A Ultima semana foi de indefinicdo para os mercados
acionistas. A earnings season dos dois lados do Atlantico tem
dividido o sentimento dos investidores. Enquanto algumas
empresas divulgam boas noticias, outras desiludem os
consensos e reveem em baixa o outlook. Na semana
passada, entre muitas empresas europeias, a eletronica
holandesa Philips (+3,4%), a Volvo (+3,5%) e a Swatch
(+3,8%) surpreenderam os analistas e as empresas de luxo
Louis Vuitton (+1,6%) e Kering (+4,1%) destacaram-se pelo
crescimento das vendas. Empresas norte-americanas como a
Lexmark (+10,3%), Texas Instruments (+5,0%), Apple (+3,8%)
e Facebook (+31,4%) também estiveram a impulsionar com a
apresentagdo de bons resultados ao longo da semana. Pela
negativa esteve a revisdo em baixa das previsdes da alema
Siemens, a desilusdo nos resultados da industrial suica ABB
(-4,7%) e da quimica alema Basf (-5,9%), com esta Ultima a
referir que é agora mais desafiante conseguir atingir os
objetivos do que no inicio de 2013. Também as norte-
americanas Caterpillar (-4,2%), McDonalds (-2,2%) e
Travelers (-1,3%) apresentaram resultados dececionantes.
Contudo no S&P500 em média as empresas estdo a
surpreender ligeiramente pela positiva. A animar esteve o
ambiente de fusdes e aquisi¢bes no setor das
Telecomunicagfes, com a holandesa KPN (+19,3%) a vender
a sua unidade alema a Telefonica e a Vivendi (+3,5%) a
negociar a venda da sua participacdo de 53% na Maroc
Telecom. No plano macroecondmico a indefinicdo também
prevaleceu, com os valores preliminares do PMI a revelarem
pela primeira vez desde julho de 2011 uma expanséo da
industria na zona euro (liderada pela Alemanha) e nos
Estados Unidos o Markit Flash PMI Industria sinalizou maior
aceleragéo da atividade industrial que o previsto, contrastando
com a queda inesperada do indice de atividade industrial
medido pela Reserva Federal de Richmond.

Em alta: EUROSTOXX +0,7%, IBEX +5,2%, DOWJONES
+0,1%, NASDAQ 100 +1,0%, Hang Seng +2,8%. Em baixa:
DAX -1,0%, Footsie -1,1%, S&P500 -0,03%, Nikkei -3,2%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 30, ser4 um dia calmo, apenas com o indice
de confianga empresarial de julho na zona euro a ser
divulgado, devendo aumentar ligeiramente, e a confianga dos
consumidores em julho deve estagnar. Nos EUA, o indice de
precos de

casas S&P Caser Shiller deve aumentar em maio. No Japéo
a taxa de desemprego deve recuar 10pb em junho.

Na quarta-feira, dia 31, serd um dia macroeconémico mais
preenchido. As atengfes estardo voltadas para a taxa de
desemprego de junho, na zona euro e Italia, que devem
aumentar 10pb, e na Alemanha em julho devendo
permanecer inalterada face ao més anterior. Nos Estados
Unidos também é conhecido o relatério de emprego ADP de
julho e o indice de custos de emprego do 2° trimestre. O
indice de precos do PIB, a decisdo da Fed sobre taxas de
juro e o Chicago PMI também serdo onhecidos no mesmo dia.

Para quinta-feira, dia 1, estdo em destaque o PMI Industria na
zona euro, em ltélia, Franga, Alemanha, Reino Unido, Brasil e
China, sem serem esperadas grandes alterag6es face ao més
antecedente. Neste dia também é dia de decisdo de taxas de
juro pelo BCE e Banco de Inglaterra. Nos Estados Unidos o
ISM Industria deve indicar uma aceleracédo da atividade e os
pedidos de subsidio de desemprego devem aumentar. Na
sexta-feira, dia 2, é conhecida a taxa de desemprego norte-
americana, que deve recuar 10pb em julho para 7,5%.
Também é divulgado o rendimento pessoal, despesa pessoal
e encomendas as fabricas.

Na divida publica, terca-feira, Itdlia emite divida, com
maturidades em 2018 e 2024 (3 mil milhdes € e 3,75 mil
milhdes €). Quarta- feira é a vez da Alemanha, com emissdo
de obrigacdes para 2044, com montante indicativo de 2 mil
milhdes €. Na quinta-feira ainda se financia Espanha com
obrigag6es para 2016 e 2018.

Em termos de resultados volta a ser uma semana preenchida:
em Portugal destaque para Sonae Capital, na terga-feira,
Jer6nimo Martins e Sonae IndUstria na quarta-feira e REN,
Altri, Cofina e Martifer na quinta-feira; na Europa salientamos
terca-feira os bancos Santander e Deutsche Bank e as
francesas Air Liquide e Vinci. Quarta-feira, entre muitas,
destaque para BBVA, Bayer, Volkswagen, BNP Paribas,
quinta-feira Siemens, BMW, gdf Suez, SocGen, Sanofi e ENI.
Sexta-feira € um dia mais calmo, com Allianz, Axa e Intesa.
Nos EUA, entre muitas, terca-feira Western Union, Symantec,
Merck e Pfizer, depois Metlife e Mastercard, quinta-feira
Kellogg, Kraft Foods, Exxon Mobil e Procter&Gamble e no
ultimo dia da semana a Berkshire e a Chevron.

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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O PSI20 destacou-se dos congéneres pela positiva, avangou 4,3% para 5761,17 pontos, com todos os titulos no verde. A banca
liderou os ganhos: BES (+18,1% para os 0,732€), BPI (+12,2% para os 1,021€), BCP (+5,6% para os 0,095€), Banif (+4,2% para
os 0,05€). A impulsionar esteve a deciséo do Presidente da Republica de manter o atual Governo, excluindo a possibilidade de
eleicdes antecipadas, dizendo que recebeu garantias de coeséo e solidez entre PSD e CDS.

Carteira Agressiva

. . o N Preco Alvo . o
Empresa Rating Risco Ultimo preco* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizagao
Novabase Alto 2,51 4,20 67%
Sonae Industria Alto 0,50 0,77 54%
EDP Renovaveis Baixo 3,77 5,45 45%
BES Alto 0,73 1,05 43%
Telef6nica Médio 10,56 14,60 38%
Telefbnica
RECOMENDAQAO : : RISCO = PRECO ALVO FINAL DE 2013
Compra ‘" Médio @ 14,60 €

Resultados da Telefénica: bom trimestre com melhoria da
generalidade das tendéncias, redugao de divida em curso

A Telefénica divulgou na passada quinta-feira os resultados
do 2° trimestre de 2013. As receitas desceram 7% face ao
trimestre homélogo para 14.421 milhdes € (3% acima das
nossas estimativas) e o resultado operacional (OIBDA)
desceu 9% face ao trimestre homdlogo para 4.854 milhdes €
(1% acima das nossas estimativas). O resultado liquido foi de
1.154 milhdes €, menos 13% que no 2° trimestre de 2012.

Os resultados trimestrais foram positivos. A tendéncia de
evolugdo de receitas melhorou tanto na América Latina como
na Europa. A margem na América Latina continua
pressionada devido a intensa atividade comercial (31,4%, -
2.3% face ao 2° trimestre de 2012), o que foi compensado

BPI

o ©

BPI - Resultados do 2° trimestre n&o trouxeram grandes
surpresas

RECOMENDAGAO N ® 4
b F
Compra ‘-

RISCO
Alto

por uma melhoria (face ao 1T) da margem em todos os
mercados Europeus (em Espanha, a margem foi de 48,4% no
trimestre). Por dltimo, a divida liquida do operador Espanhol
caiu 2 mil milhdes € no trimestre para 49,8 mil milhdes €. Se
considerdssemos as vendas anunciadas de ativos, a divida
liquida seria de 48,6 mil milhdes €. Lembramos que o objetivo
da Telefénica é terminar este ano com uma divida liquida
abaixo dos 47 mil milhdes €.

Para mais informacao, por favor consultar o nosso First look:
Telefénica - 2Q13 Earnings Highlights - Better trends overall,
plus net debt reduction underway de 25/07/2013.

Alexandra Delgado
CFA, Analista de Acdes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
1,25 €

trading mais baixos do que os estimados (45% abaixo das
nossas estimativas). Os racios de solvabilidade continuam
num nivel confortavel (CT1 de 15,3% de acordo com o Banco



O BPI divulgou os resultados do 2° trimestre. Os resultados
ndo trouxeram grandes surpresas em termos de margem
financeira (120 milhdes €, 1% abaixo das nossas estimativas)
e também em termos da qualidade dos ativos que continua a
apresentar sinais de deterioragdo (como esperado). O
resultado liquido (18,4 milhdes €) ultrapassou as nossas
estimativas (6,8 milhdes €) devido sobretudo ao efeito de
uma reversado de uma provisao para outras imparidades
(cerca de 36 milhdes €), de comissdes mais altas do que o
estimado (14% acima das nossas estimativas), apesar de
ganhos de

EDP
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EDP comunicou os resultados do 2° trimestre de 2013

RISCO
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A EDP publicou os resultados do 2° trimestre. De uma forma
geral, os resultados vieram de encontro as nossas
expectativas. A margem bruta aumentou 4% face ao trimestre
homologo (1.404 milhdes €) vindo 6% acima das nossas
expectativas e o EBITDA permaneceu estavel face ao
trimestre homologo (885 milhdes €) vindo 3% acima das
nossas estimativas. O bom contributo das atividades
liberalizadas (+39% do que no trimestre homélogo) para o
EBITDA foi totalmente anulado pela performance das outras
atividades. O resultado liquido aumentou 10% face ao
trimestre homélogo para 268 milhdes €, vindo 28% acima
dasnossas estimativas. Abaixo da linha do EBITDA, os
maiores desvios face as nossas estimativas sao explicados

EDPR
RECOMENDAGAO B Rsco y
0 Compra ~!r Baixo @

EDPR - Margem operacional afetada pelo imposto em
Espanha...

EDPR divulgou na passada 43feira antes da abertura do

mercado os resultados do 2° trimestre de 2013. De uma forma
geral os valores divulgados superaram as nossas estimativas,
apesar da pressédo ao nivel da margem devido a imposigao de
um imposto na geragdo em Espanha de 7%. A Margem Bruta

de Portugal e CT1 de 9,8% de acordo com as regras da
EBA). Caso Basileia Ill estivesse totalmente implementado, o
BPI poderia devolver cerca de 345 milhdes € em CoCos.
Ap6s a divulgagdo dos resultados, continuamos confortaveis
com as nossas estimativas.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,85 €

por menores impostos e menores interesses minoritarios. A
divida no fim do 2° trimestre situou-se em 17,7 mil milhdes €
0 que compara com 18,1 mil milhdes € no trimestre anterior e
18,2 mil milhdes € no final do ano de 2012. Apos estes
resultados, sentimo-nos confortaveis com as nossas
estimativas, mantendo a nossa recomendacao de compra.

Para mais informagéo, por favor consultar o nosso Snapshot:
EDP - 2Q13 Earnings Highlights -No big surprises.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
5,45 €

subiu 4% no ano para 341milhdes €, enquanto os resultados
operacionais antes de depreciacdes, 233 milhdes €, cairam
3% no ano devido ao imposto referido atras; ainda assim os
resultados liquidos subiram cerca de 2% no ano.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking



Zon Multimédia

RISCO

RECOMENDACAO N _ 4
Médio

7 3
b |
Manter ‘W @
Zon Multimédia - EBITDA positivo, apesar de pressao
sobre receitas em Portugal

A Zon Multimédia anunciou na passada 42 feira, antes da
abertura de mercado, os resultados do 2° trimestre. O
resultado operacional (EBITDA) veio 4% acima das nossas
estimativas, em resultado de melhores margens tanto em
Portugal como em Africa.

As receitas consolidadas foram de 210,7 milhdes € no
trimestre, o que representa uma quebra de 1,7% face ao
periodo homdlogo. O EBITDA chegou aos 80,4 milhdes €
(+2% YoY) e a margem EBITDA subiu 1,4% face ao periodo
homdélogo, para 38,2%.

A evolucéo das receitas em Portugal encontra-se pressionada

Iberdrola
9 RECOMENDACAO J; RIsco @.
Compra “Jr Baixo

Iberdrola - Resultados liquidos beneficiam de ndo
recorrentes

A lberdrola divulgou os resultados do 2° trimestre de 2013 na
42 feira passada. Os resultados surpreenderam pela positiva
com a Margem Bruta a crescer 6% no ano para 3,1mil
milhdes €, cerca de 5% acima das nossas estimativas e 0s
resultados operacionais antes de depreciacGes a subirem 3%
no ano para 1,77 mil milhdes €, cerca de 4% acima das
nossas estimativas, essencialmente devido ao bom
desempenho no

Sonaecom
0 RECOMENDAGAO ‘|; Risco y
Compra ‘W Alto @

Sonaecom - Margem movel recorde no 2° trimestre e
menor pressdo sobre as receitas

A Sonaecom divulgou na passada 42 feira, depois do fecho de
mercado, os resultados do 2° trimestre de 2013. O EBITDA

PRECO ALVO FINAL DE 2013
4,30 €

(-3,6% face ao periodo homoélogo) mas o impacto no EBITDA
é limitado (-1,5%) gracas ao controlo de custos (-4,9% custos
operacionais excluindo amortizagées). A africana Zap
continua a surpreender-nos positivamente, combinando um
forte crescimento das receitas (+52%) com uma margem
positiva (30% no 2° trimestre de 2013, estavel face ao 1°
trimestre 2013).

Para mais informagao, por favor consultar o nosso Snapshot:
Zon Multimédia - 2Q13 Earnings Comment - Good EBITDA,
despite pressured topline in Portugal (Il) de 24/07/2013.

Alexandra Delgado
CFA, Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
5,00 €

negdcio regulado e nas renovaveis. Os resultados liquidos
superaram fortemente as nossas estimativas e 0 consenso
essencialmente devido a uma fiscalidade inesperadamente
baixa, parcialmente compensada com provisdes mais altas
gue o esperado.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,20 €

positivos. A presséo sobre as receitas de clientes (tanto no
movel como no fixo) abrandou, as receitas de operadores do
segmento fixo e as receitas de servigo da SSI (Software e
Sistemas de Informagédo) cresceram a um ritmo elevado e o
mével apresentou margem recorde (46,9%). O EBITDA



veio bastante acima da nossa estimativa, devido ao
crescimento das receitas do negdcio fixo e a uma melhor
margem no movel.

As receitas da Sonaecom atingiram os 207,5 milhdes € no
trimestre, estaveis face ao mesmo periodo do ano passado. O
EBITDA foi 64,9 milhdes € no trimestre, tendo avancado 1,2%
no trimestre face ao periodo homdlogo (inclui custos com
fusdo de 1,3 milhdes €).

Os resultados da Sonaecom no trimestre foram bastante

Portugal Telecom

RECOMENDACAO N 4
Compra ~llr

Oi anuncia que ndo paga dividendos em agosto

A Oi, empresa na qual a Portugal Telecom tem um interesse
econdémico de 23,3%, comunicou na passada 42 feira que a
alavancagem da empresa ultrapassou o limite de 3x Divida
Liquida sobre EBITDA no final do 2° trimestre de 2013. Assim,
nao se verifica uma das condi¢cdes necessarias para o0
pagamento do dividendo interino em agosto (R$ mil milhdes),
pelo que se conclui que este nado sera realizado.

Este anlncio néo é surpreendente. A Oi ja tinha terminado o
1° trimestre com um racio de divida liquida sobre EBITDA
acima dos 3.0x e na nossa opinido a politica de dividendos
(R$ 2 mil milhdes por ano) néo é sustentavel. Apesar disso,
considerdvamos que o facto de a empresa ter acelerado a
venda de ativos nas ultimas semanas indicava que a Oi iria
manter o dividendo por mais um ano.

Galp

RECOMENDAGCAO ‘g Risco @.
Compra ‘W Alto

Galp publicou os resultados do 2° trimestre

A Galp publicou os resultados do 2° trimestre. De uma forma
geral, consideramos que a Galp publicou bons resultados. O
EBITDA ajustado aumentou 8% face ao trimestre homélogo

para 304 milhdes €, vindo 7% acima das nossas estimativas.

O crescimento do EBITDA ajustado foi sobretudo
impulsionado pela melhor performance face ao ano anterior
das areas de Gas & Eletricidade (+25% face ao periodo
homdlogo devido a boas oportunidades de trading) e de

RISCO 7 &
Médio @

avangou 1,6% no semestre, enquanto o investimento caiu
12% no mesmo periodo.

Para mais informagéo, por favor consultar o nosso Snapshot:
Sonaecom - 2Q13 Earnings Comment - Good momentum
continues (ll) de 25/07/2013.

Alexandra Delgado
CFA, Analista de Agdes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
4,00 €

O corte antecipado é positivo porque resulta numa
desalavancagem mais rapida da empresa e consequente
aumento da flexibilidade financeira. A Oi precisa ainda de
clarificar como é que vai ser a remuneragao acionista daqui
para a frente. O corte provavel do dividendo devera
despoletar um corte do dividendo da PT: estimamos que para
0,20 €/ agéo (a pagar em maio 2014) vs. 0,325 € pagos este
ano.

Para mais informacao, por favor consultar o nosso Company
news: Portugal Telecom - Oi announces it won't pay R$1 bn
dividend in August de 24/07/2013.

Alexandra Delgado
CFA, Analista de Acdes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
16,20 €

novo hydrocraker). O resultado liquido ajustado diminui 33%
face ao periodo homoélogo para 86 milhdes €, vindo 10%
abaixo das nossas estimativas (o que é explicado por
amortizagdes mais altas do que o esperado).

Para mais informacgao, por favor consultar o nosso First look:
Galp - 2Q13 Earnings Highligths - Good contribution from
hydrocracker).

Vanda Mesquita
Analista de Agbes



Refinagdo & Marketing (+11% face ao trimestre homdlogo
devido a contribui¢édo do

Indra

-+

Indra - resultados do 2° trimestre neutrais, mas divida
liquida precisa de maior controle

RISCO
Alto
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A Indra divulgou na passada 52 feira, depois do fecho de
mercado, os resultados do 2° trimestre de 2013. As receitas
operacionais atingiram os 762,6 milhdes € no trimestre,
subindo 1,1% em relagéo ao periodo homologo. As receitas
em Espanha cairam 11% face ao periodo homélogo, com a
tendéncia a estabilizar ao trimestre anterior. A descida das
receitas no mercado doméstico foi compensada pelo forte
crescimento na América Latina (+17%) e no resto da Europa
(+17%). O EBIT recorrente atingiu os 60.4 milhfes € e a
margem foi de 7,9% (guidance para o ano é de 8%). A divida
liguida aumentou 15 milhdes € para 649 milhdes €, 2.2x
EBITDA. Para que a divida liquida baixe para 2.0x/2.1x

BES

RECOMENDACAO \[)r RISCO
| F
Compra “Wr Alto
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BES publicou os resultados do 2° trimestre

O BES publicou os resultados do 2° trimestre. O resultado
liquido foi cerca de -175,3 milhdes €, um valor aquém das
nossas estimativas (-26 milhdes €) devido basicamente as
provisdes maiores do que esperadas (507 milhfes € de
provisdes, quase o dobro das nossas estimativas de 259,5
milhdes €). O custo do risco de crédito foi de 286 bps, um
valor bastante alto comparado com uma média de 102 bps
desde 2008 até 2012. No entanto, no ambito deste cenario
mais penoso, a margem financeira de 248,5 milhdes € (+12%
face ao trimestre anterior, -21% face ao periodo homélogo) foi
uma surpresa positiva, superando as nossas estimativas

Sonae Capital

RECOMENDAGAO N ® [4
b | F
Compra [
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Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
12,35 €

EBITDA até final do ano, tal como se comprometeu a
empresa, é necessdria grande disciplina no 2° semestre. Os
resultados foram neutrais, em linha com as nossas
estimativas e com o guidance da empresa para o ano de
2013.

Para mais informagéo, por favor consultar o nosso Snapshot:
Indra - 2Q13 Earnings Comment - Neutral, but net debt needs
discipline de 25/07/2013.

Alexandra Delgado
CFA, Analista de Acbes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
105 €

em 8% (as atividades internacionais deram um importante
contributo). Os racios de solvabilidade continuam acima dos
niveis minimos exigidos e o racio de transformagao continua a
descer.

Para mais informacgao, por favor consultar a nossa publicacéo:
BES - 2Q13 Earnings Highlights - Earnings squeezed by
provision, NIl better than estimated.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
0,22 €



Sonae Capital atualizagdo de estimativa

Atualizamos a nossa avaliacdo de Sonae Capital alterando o
price target de 0,19 € final de 2013 para 0,22 € final de 2013,
mantendo a recomendacado de compra risco alto. A alteragéo
do custo do capital explicou €1,9 céntimos e as alteracdes
nas estimativas explicaram o remanescente. Acreditamos que
hoje a empresa se encontra melhor preparada para beneficiar
de uma alteracdo na conjuntura, ainda que no

1 MERCADOS

imediato os resultados serdo modestos.

Para mais informacao, por favor ler relatério Undervalued
Real Estate Company... publicado no dia 26 de Julho Gltimo.

Anténio Seladas - CFA
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagfes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuigcdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendagdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacéo 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 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
T MR e e Vaormagto  Recomendagdo  Risco AU

Bcp! 0,10 - - - - -
BES 0,73 1,05 43% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,02 1,25 22% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,97 4,00 35% Compra Médio Alexandra Delgado,

CFA




Alexandra Delgado,

Zon Multimedia3 4,15 4,30 4% Manter Médio CFA
Sonaecom 1,79 2,20 23% Compra Alto AIEXandéaFEelgado,
Impresa? 0,63 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 0,91 - - - - Jodo Flores
Cofina? 0,46 - - - - Jodo Flores
Novabase 2,51 4,20 67% Compra Alto AlexandéaFEelgadO,
EDP 2,57 2,85 11% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,77 5,45 45% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,25 2,45 9% Manter Baixo Vanda Mesquita
Sonae 0,79 1,00 26% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 6,60 6,50 1% Reduzir Alto Antonio Seladas,
CFA
Sonae Capital 0,18 0,22 22% Compra Alto Anto”'%g:bdasy
Jer6nimo Martins 15,99 16,90 6% Manter Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,50 0,77 54% Compra Alto Anto”'g§:|ada3,
Altri 1,84 1,75 50 Reduzir Alto Antonio Seladas,
CFA
Portucel 2,68 2,50 7% Reduzir Medio ~ /AAntonio Seladas,
CFA
Anténio Seladas
: 2 . i} ) : '
Cimpor 3,05 CEA
Mota-Engil 2,69 2,20 -18% Venda Alto Antomgg:ladas,
Galp Energia 12,02 16,20 35% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking



ESTA SEMANA...

ECONOMIA DA AREA DO EURO DA SINAIS DE MELHORIA

Europa recupera

Na semana que passou, os principais indicadores econémicos
da zona euro, apontaram para uma recuperacéo da atividade.
Esta evolucéo positiva consubstanciou-se nos indices de
sentimento dos empresarios e dos consumidores. O indice
qualitativo da indUstria, referente a julho, saiu de terreno
negativo, sugestivo de contracédo da atividade, pela primeira
vez nos Ultimos dois anos. Para tal contribuiu o desempenho
positivo do indicador anadlogo aleméao, posteriormente
confirmado pela terceira subida consecutiva do indice IFO,
em julho. Também do lado da procura, o valor final do indice
de confianga dos consumidores referente a julho registou o
nivel mais elevado desde agosto de 2011, tendo reforcado a
trajetdria ascendente iniciada ha oito meses. Este clima de
maior confianga por parte das familias foi corroborado pelo
relatdrio trimestral do BCE sobre a evolugéo da concesséo de
crédito que, no 2° trimestre, foi acompanhado pela suavizacéo
das condicdes exigidas para 0os empréstimos ao consumo.
Assim, neste enquadramento, espera-se que o PIB da zona
euro referente ao 2° trimestre venha a registar uma expansao,
depois de seis trimestres consecutivos de contragéo.

Nos EUA, o PIB do 2° trimestre podera surpreender pela
positiva

Do outro lado do Atlantico, o mercado imobiliario continua a
dar sinais de dinamismo. Contudo, a luz dos dados mais
recentes de junho, os investidores parecem dar preferéncia
ao segmento mais barato das casas novas do que o das
casas em segunda mao cujo nivel baixo das existéncias tem
pressionado em alta os precos. Se esta situagdo se mantiver,
a construcdo, que tem vindo a crescer de forma moderada,
podera sair beneficiada. Para além da valorizacéo das agbes
em que estdo investidas parte da poupanca das familias, a
recuperacao do imobiliario tem um impacto ainda maior na
valorizag&o do patriménio dos particulares. Esta realidade,
espelhada na melhoria dos indices de sentimento dos
consumidores devera, traduzir-se na aceleragdo do consumo

privado no 2° trimestre. A robustez desta componente
consubstancia-se no risco do PIB do 2° trimestre, a ser
divulgado esta semana, vir a revelar-se superior as
expectativas; ainda que face ao trimestre anterior venha a
mostrar um arrefecimento.

Esta semana...

A semana que comeca sera especialmente preenchida por
indicadores econémicos e por eventos relevantes. O destaque
volta a incidir nas reunides de politica monetaria da Fed e do
BCE (quarta e quinta-feira). Nos EUA, os investidores deveréo
ficar atentos a um eventual prolongamento do compromisso
da autoridade monetaria em manter taxas baixas, depois do
Wall Street Journal ter publicado um artigo no qual refere a
possibilidade da Fed vir a reduzir o objetivo da taxa de
desemprego (atualmente nos 6,5%), a qual estdo associadas
as decisGes do conselho de governadores. Esta podera ser
uma forma da Fed acalmar os mercados, desviando a
atencdo dos investidores do tema da remocao do QE que foi
responsavel pela subida das yields dos titulos de divida
publica nos ultimos trés meses. Do encontro do BCE, néo se
esperam novidades. Todavia, na sequéncia da alteracao
recente das regras do colateral que garantem os fundos
cedidos pelo banco central as instituicbes financeiras, Mario
Draghi devera ser confrontado com a possibilidade do
conselho de governadores vir a anunciar medidas adicionais
de estimulo monetario, com o intuito de agilizar o crédito as
pequenas e médias empresas. Da reunido do Banco de
Inglaterra, espera-se que sob a égide do novo governador,
Mark Carney, a condugdo da politica monetaria ganhe uma
vertente de forward guidance, uma forma de compromisso
para futuras reuniGes (a semelhanga da Fed e mais
recentemente do BCE) através dum comunicado que foi pela
primeira vez introduzido na reunido do més passado. No que
concerne os indicadores econdmicos, nos EUA, o destaque
centra-se nos dados da industria e do emprego, sobre os
guais recaem as decisfes de politica monetaria.

Maria Luis Borges de Castro
Research Mercados Financeiros



Zona euro recuperd...
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'*‘ﬁ’ RANKING DE FUNDOS

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

10
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5o

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
Pictet Japanese Equity.Selection 58,98 % 6
Millennium Eurofinanceiras 35,82 % 5
Pictet Biotech HR EUR 35,02 % 5
Fidelity Iberia 34,76 % 5
Millennium Ac¢des Portugal 30,41 % 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 22/07/2013 A 26/07/2013
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40

Fundos

Fidelity European High Yield

JP Morgan Inv Global Financials
Fidelity Blue Chip

Pictet-Japanese Equity Select-HR EUR




5° UBS(Lux) Equity Fund - European Opportunity

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2013/07/26 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/07/26 para um ano. Toda a informac&o 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, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou

diminuir em fungéo 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

“ﬁ—" RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NIKKEI225 67,4% Prata -28,1%
Banca 43,6% Trigo -26,4%
IBEX35 31,2% Ouro -18,2%
PSI20 26,5% Recursos Naturais -11,9%
DAX30 25,2% Cobre -8,4%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 22/07/2013 A 26/07/2013

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P500
3° FTSE
4° DAX

5% NIKKEI
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A L E RTAS —> Cotacodes dos titulos do PSI20

ESTEJA SEMPRE ATENTO PARA —» Situacdo 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 + IVA
Consulte o precario em millenniumbcp.pt
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DECLARACOES (" DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bep procede & divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacdo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendagdes de investimento”). As recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, nédo efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendagées de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informacéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendages de investimento.

3 - A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagées de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo
indicadas, séo 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 recomendagées aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da
sua divulgagéao - 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 RECOMENDAGCOES 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 avaliagéo 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 valorizag@es entre 3 e 9 meses.

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



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

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

14 - A remuneragao 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 privatizagao.

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

- Um membro do Conselho de Administracéo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisédo 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 consércio, 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 servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no lancamento da
oferta publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

17 - RecomendacgGes s/lempresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendagao jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez{9 dez{8 dez-07 dez0f dez{5 dez{d
Compra T T6%  77% 78% 6B% 79% ©3% % 41% 3% 30% 3%
Manter P 0% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduzr % 4% 4% 0% 0% 0% 7% 0% (0% 21% 5% 6%
\ender 0% 0% 4% 7% % 4% 4% 0% M% 16% 5% (%
Sem Recom/Sob Revsio 0% 0% % 1M% W% NM% NM% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo A6%  30%  20%  -14%  -28% 0% 3% 5% 6% 30%  13%  na
PSI20 5557 5822 5B55 4595 54% 7588 8464 6341 13019 11798 8819 TH00

PREVENCOES ('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 omiss@o, nem sustentar qualquer operacédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses.
Né&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 utilizacao 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 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.

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 ter& um custo maximo 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 IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, nédo incluem atalhos (links)*, nem sé&o utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se ndo pretende receber este tipo de informagéo 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 opgao "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo I, 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 adocéo do Novo Acordo Ortogréfico.
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