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ESTA
SEMANA...

O risco de perder o comboio...

.. estar fora do mercado acionista no momento errado
compromete o retorno final.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A (ltima semana foi de indecisdo nos mercados acionistas.
Na Europa, a generalidade dos indices conseguiu ficar no
verde, com o DAX e o Footsie a serem as principais
excegOes. O Banco de Inglaterra manifestou a intencéo de
manter a taxa de juro diretora nos atuais 0,5% enquanto a
taxa de desemprego permanecer acima dos 7%. Por outro
lado, os indices asiaticos e norte-americanos desvalorizaram.
Pela positiva destacamos os bons resultados de empresas de
referéncia, como a Veolia Environnement, Credit Agricole,
Deutsche Post, Unicredit, ING, Hannover Rueck, Voestalpine,
Fraport, Commerzbank, Deutsche Telekom, KBC Groep,
Henkel e Rio Tinto. O setor europeu das telecoms esteve
motivado pela oferta de compra da mexicana America Movil a
holandesa KPN. Nos EUA, estiveram a pressionar as
declaracdes do presidente da Fed de Chicago, de que a
Reserva Federal podera diminuir o programa de compra de
ativos ainda este ano. Apesar da apresentacéo de resultados
do outro lado do Atlantico ter vindo a surpreender pela
positiva, na Gltima semana os destaques foram negativos,
com a Centurylink e CH.Robison Worldwide a desiludirem e a
Ralph Lauren a dececionar nas previsdes. No Japdo, esteve a
pressionar a degradagéo inesperada da Confianga dos
Consumidores e as descidas dos Leading e Coincident Index.

Euro Stoxx +0,8%, IBEX +1,9%, DAX -0,8%, Footsie -1%
Dow Jones -1,5%, S&P 500 -1,1%, Nasdaq 100 -0,8%, Hang
Seng -1,7%, Nikkei -5,9%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 13, serd um dia preenchido, com o indice de
precos no consumidor de julho em Espanha, Reino Unido e
Alemanha (esperada subida homéloga de 0,5%). Ainda no
Reino Unido estima-se que o indice de pregos no retalho
tenha subido 3,1% yoy em julho. Na Zona Euro deve ser
divulgado um aumento de 1,1% na produgdo industrial em

Na quarta-feira, dia 14, é a vez da Alemanha, Franca,
Portugal, Holanda e Zona Euro divulgarem o valor preliminar
do PIB no 2° trimestre. Em Franca o indice de pregos no
consumidor deve mostrar inflagdo homéloga de 1,1% em
julho. Seréo ainda divulgadas as atas da Ultima reunido do
Banco de Inglaterra. Nos Estados Unidos o indice de precos
no produtor de julho deve subir 2,4% em termos homélogos,
sendo ainda revelados nimeros de evolugdo das reservas de
petréleo. Para o Brasil antecipa-se que as vendas a retalho
tenham registado uma subida homdloga de 2,1% em junho.

Para quinta-feira, dia 15 (feriado), mas com as bolsas em
normal funcionamento, sera conhecida a taxa de desemprego
em julho na Holanda. Nos Estados Unidos salientamos o
Empire Manufacturing e o NAHB de agosto, o indice de
precos no consumidor (IPC), dados de Produgao Industrial em
julho e a evolucéo dos pedidos de subsidio de desemprego.

Na sexta-feira, dia 16, é conhecida a Balanga Comercial na
Zona Euro em junho e o IPC de julho. Nos Estados Unidos
destaque para as casas em inicio de construgéo e licengas de
construcdo em julho.

Na divida publica, esta ter¢a-feira, dia 13, a Grécia deve
emitir divida a 3 meses, com montante indicativo de 1000
milhdes €. Quarta-feira, dia 14, é a vez da Alemanha, com
emissdo de obrigacBes para 2023, com montante indicativo
de 4 mil milhdes €.

Em termos de resultados comega a haver menos destaques.
Em Portugal, de referir apenas a Portugal Telecom na quarta-
feira, dia 14. Na Austria, a OMV apresenta resultados dia 13.
Na Holanda, a De Master Blenders, apresenta na quarta-
feira, dia 14, as suas contas. Na Alemanha existem mais
destaques: terca-feira, dia 13 a K+S, E.On e Thyssenkrupp;
na quarta-feira, dia 14, a Kabel Deutschland, RWE, Hochtief e



Salzgitter. Nos EUA, divulgam nUmeros na quarta-feira, dia
14, a Agilent Technologies, Cisco Systems, Deere e Macy’s, e
no feriado dia 15 a Wal-Mart, Perrigo e Applied Materials.

junho face ao més anterior e 0 Zew Survey de agosto. Nos
Estados Unidos os stocks das empresas devem ter subido
0,3% em junho.

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 teve um ganho mais expressivo face aos congéneres europeus, avangou 3,3% para 5966,69 pontos, na semana em que
a Taxa de Desemprego em Portugal estimada para o 2° trimestre de 2013 foi de 16,4%, recuando de 17,7% no trimestre anterior.
Atendendo ao seu peso no indice, os que mais animaram o PSI20 foram a Jerénimo Martins (+4,2% para os 15,385 €), BES
(+8,6% para os 0,805 €), PT (6,2% para 3,105 €) e BCP (+4,2% para os 0,10 €), com destague ainda para a Sonae (+8,3% para
0,86 €). Em sentido inverso estiveram o Banif (-8,3% para 0,111 €), REN(-0,9% para 2,18 €), EDPR (-0,7% para 3,852 €) e Altri
(-0,7% para 1,953 €).

Carteira Agressiva

) . e N Preco Alvo ) o a
Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizagao
Novabase Alto 2,66 4,20 58%
Sonae Industria Alto 0,49 0,77 58%
EDP Renovéveis Baixo 3,85 5,45 41%
Telefénica Médio 10,96 14,60 33%
BES Alto 0,81 1,05 30%
Portugal Telecom
RECOMENDA(;AO “r RISCO PRECO ALVO FINAL DE 2013
" r L, -
Compra ~lr Médio < 4,00 €

TV por subscri¢cdo no Brasil: crescimento fraco, mesmo
considerando limpeza da base de clientes da Sky

De acordo com os dados mais recentes divulgados pela
Anatel, o mercado brasileiro de TV por subscrigdo cresceu
apenas 0,16% em junho para os 17 milhdes de subscritores.
A Oi, detida a 23,3% pela PT, adicionou 4 mil clientes no més
e manteve a quota de mercado de 5,2%. A performance em
junho foi mais fraca que em meses anteriores. A Telefénica
perdeu 19 mil clientes no més e viu a sua quota decrescer de
3,1% para 3,0%. O més de maio tinha sido de

Telefonica
RECOMENDAGAO YW Risco
Compra - Médio C

America Movil lanca oferta sobre KPN; consolidagdo no
mercado Aleméo torna-se mais dificil / mais cara para a
Telefénica

A America Movil, do empresario mexicano Carlos Slim, langou
na passada sexta-feira, dia 9, uma oferta de compra sobre o
operador holandés KPN. O prego oferecido é de 2,40 €/acéo,
0 que representa um prémio de 20% face a cotagdo de fecho
de 8 de agosto (2,00 €). A oferta esta condicionada a America
Movil atingir uma participacéo de mais de 50% na KPN. A
America Movil j& detém 30% do capital da KPN.

Ha cerca de 2 semanas, a KPN anunciou ter chegado a
acordo com a Telefénica quanto a fusdo das suas unidades
na Alemanha, Telefénica Deutschland & E-Plus. Este negdcio
levou a America Movil a terminar com o acordo que tinha

Indra

RECOMENDAGAO ‘g Risco ¢
Manter “r Alto

Depois do Bankia, Liberbank vende participacdo de 5% na
Indra

estabilizacdo, mas junho vem mostrar que ainda ndo houve
uma inflexdo da performance do operador espanhol neste
segmento, que permanece assim desapontante. Para mais
informagdes, por favor consulte o nosso " Company news:
Portugal Telecom & Telefénica - Pay TV in Brazil - Low
growth even considering Sky's client clean-up" de 09/08/2013.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
14,60 €

com a KPN que previa que ndo pudesse ter mais de 30% do
capital do operador holandés (standstill agreement). A
America Movil afirmou néo ter ainda decidido se apoia o
negécio com a Telefénica no mercado aleméo.

Esta noticia é negativa para a Telefonica: ou ndo consegue
consolidar no mercado aleméo e gerar os 5 mil milhdes € de
sinergias estimados ou tera de aumentar o preco oferecido
pela E-Plus para convencer a America Movil. Por outro lado,
a noticia é positiva para a generalidade do setor, que tem
verificado um aumento significativo do nimero de fusdes &
aquisicées nos ultimos meses.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
1235 €

vendido no mercado de uma s6 vez) que afetava a
performance da ag&o. Daqui para a frente, a atengéo volta-se
para os fundamentais da empresa. A margem da Indra



No dia 5 de agosto, o Liberbank alienou os 5% que detinha no encontra-se bastante pressionada devido a uma presséo

capital da Indra, através de accelerated bookbuilding, a um intensa sobre os precos em Espanha. Em resultado, a

preco de 10,90 €/ acdo (desconto de 4,5% face ao preco de evolugdo macro de Espanha e, consequentemente, a

fecho do dia anterior a operag&o). Esta colocagéo acontece evolugdo do negdcio doméstico da Indra, véo ser a chave
depois do banco espanhol Bankia ter vendido a participagdo para a performance da ag&o. O nivel de endividamento

de 20% no capital da Indra ao estado Espanhol a 2 de continua a ser uma preocupagao, pelo que gostariamos que a
Agosto. Depois destas operacdes, o free float (percentagem Indra apresentasse uma maior disciplina a este nivel nos

de acdes excluindo participacdes qualificadas, i.e. acima dos proéximos trimestres, por forma a fortalecer o seu balancgo.

3% do capital) da Indra é de 63,5%.

Alexandra Delgado, CFA,
Com o desinvestimento do Bankia e do Liberbank, Analista de Agdes

desaparece o risco de share overhang (bloco de ag8es que Millennium investment banking
pela sua dimensao pode pressionar o preco da acéo se
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RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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

Analyst / Broker Data Recomendagé&o 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
. Ultimo Prego* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo (€) final '13 (€) Valorizagéo Recomendagdo Risco de Agdes
BCP! 0,10 - 3 - S -
BES 0,81 1,05 30% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,01 1,25 24% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 3,11 4,00 29% Compra Médio Alexand(r:aneIgado,
Zon Multimedia® 4,46 430 4% Reduzir Médio A'exa”déane'gadO'
Sonaecom 1,79 2,20 23% Compra Alto Alexand(r:aFieIgado,
Impresa? 0,65 - - - - Jo#o Flores
Media Capital? 1,00 - - - - Joé&o Flores
Cofina? 0,46 - - - - Jodo Flores
Novabase 2,66 4,20 58% Compra Alto A'exa”déane'gado'
EDP 2,70 2,85 6% Manter Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,85 5,45 41% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,18 2,45 12% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae 0,86 1,00 16% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 6,74 6,50 -4% Reduzir Ao~ AAntonio Seladas,
CFA

Sonae Capital 0,21 0,22 5% Manter Alto Antonnégzladas,
Jerénimo Martins 15,39 16,90 10% Manter Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,49 0,77 58% Compra Alto Antonu()]f:ladas,
Altri 1,95 175 -10% Venda Ao~ Antonio Seladas,

CFA



Anténio Seladas,

-79 i Adi
Portucel 2,69 2,50 7% Reduzir Médio CEA
Antonio Seladas
. 2 R B R B ,
Cimpor 3,13 CFA
Mota-Engil 2,74 2,20 -20% Venda Alto A”m“'gFS:'adaS'
Galp Energia 12,62 16,20 8% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking

ESTA SEMANA...

@

O RISCO DE PERDER O COMBOIO...

Longe parecem ir os tempos da crise financeira, que teve
inicio em 2007, com o rebentar da bolha do subprime nos
EUA, e se alastrou a Europa, provocando quedas acentuadas
nas bolsas até marco de 2009. A verdade é que os Ultimos
guatro anos tém sido muito favoraveis ao investimento nos
principais indices de a¢des mundiais. Mesmo o nacional
PSI20, que voltou a ser impactado negativamente apds o
pedido de resgate de Portugal (em 2011), encontra-se em
fase de recuperagdo ha mais de um ano, estando ja acima
dos minimos de 2009.

Aplicando um paralelismo, poderiamos dizer que o comboio
estd em andamento, ndo obstante ter as suas paragens ou
apeadeiros, que podem constituir um bom momento de
entrada para novos passageiros.

O que se pode perder por estar fora do mercado

Atendendo a volatilidade inerente ao mercado acionista,
alguns investidores cedem a tentacdo de sair do mercado
guando este inicia movimentos, por vezes bruscos, de

corregdo, perdendo frequentemente o momento certo para
voltar a entrar.

O desejo maior de qualquer investidor sera sair
imediatamente antes de uma correcéo e reentrar entrar no
momento exato em que se inicia uma recuperagao.
Naturalmente, o ponto exato de inverséo é na generalidade
imprevisivel. Desta forma, achamos importante que o
investidor tenha uma disciplina de investimento de longo
prazo, aproveitando momentos de correcdo para entrada
gradual ou reforgco de posigdes.

Num exercicio simples, simulamos um retorno para um
investimento de 1.000 € no Euro Stoxx 50 e outro de $1.000
no indice generalista norte-americano S&P 500. Utilizamos
como data inicio o dia 31 de dezembro de 1986, altura em
que o Euro Stoxx 50 comecgou a transacionar. Noutra série
simulamos que, por ter saido do mercado, o investidor tinha
perdido as 10 melhores sessdes de bolsa e consideramos
uma outra em que o investidor perdeu as 20 melhores
sessdes de cada indice em estudo. Vejamos os resultados:

Euro Stoxx 50 S&P 500
Investimento Retomo CAGR Investimento Retorno CAGR
Valor inicial €1.000 $1.000
Valor final €3127 213% 42% $7.009 601%  7.5%
V. final si0+ €1.406 % 13% $3.382 238%  47%
V. final si20+ €730 22% 0% 2071 107%  2,8%

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Como se pode observar, um investimento de 1.000 € no Euro
Stoxx 50 no inicio do periodo em andlise estaria neste
momento avaliado em 3.127 €, ou seja, teria gerado um
retorno de 213%, o que corresponde a uma taxa de
rentabilidade média anual (CAGR) de 4,2%, bastante atrativa.
Caso o investidor tivesse perdido as 10 melhores sess@es de
bolsa o retorno teria sido de apenas 41% (CAGR de 1,3%),
sendo o resultado ainda mais desfavoravel se o investidor
tivesse perdido as 20 melhores sessdes de bolsa, em que o
valor acumulado seria mesmo inferior ao inicial.

De forma analoga um investimento de $1.000 no S&P 500
estaria neste momento avaliado em $7.009, ou seja, teria
gerado um retorno de 601% (CAGR de 7,5%). Caso o
investidor tivesse perdido as 10 melhores sess@es de bolsa o
retorno teria sido de 231% (CAGR de 4,7%) e sem as 20
melhores sessdes teria uma valorizagdo de 107% (CAGR
2,8%), ou seja, a sua auséncia no mercado teria
analogamente destruido valor, ainda que no S&P tivesse

% RANKING DE FUNDOS

conseguido melhor performance.

Em suma, vimos que estar fora do mercado acionista no
momento errado compromete o retorno final. Frequentemente,
a volatilidade do mercado no curto prazo tende a resultar
mais da evolugdo do sentimento dos investidores do que de
fatores fundamentais das empresas ou da economia. No
entanto, em investimentos de longo prazo o efeito de
momentos de panico (picos de volatilidade) perde relevancia,
uma vez que os mercados de agdes acabam por refletir a
evolugdo da economia e os dados fundamentais das
empresas. Sendo certo que cada investidor tem o seu grau
de tolerancia ao risco, & mais aconselhavel pensar numa ética
de longo prazo, com investimentos graduais, mas, como
referimos no inicio do artigo, sem perder o comboio.

Ramiro Loureiro, Analista de Mercados
Millennium investment banking

@




TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Pictet Japanese Equity Selection 47,10% 6
2° Millennium Agées Portugal 34,58%
3° Pictet Biotech EUR 34,36% 5
4°  Millennium Eurofinanceiras 33,69% 5
5° Fidelity Iberia 32,22% 5

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 05/08/2013 A 09/08/2013

Fundos
1° Millennium Prestige Moderado - FFI Misto
2° Millennium Eurofinanceiras
3° Fidelity European High Yield EUR
4°  Fidelity Blue Chip EUR
5° Pictet Japanese Equity Select EUR

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2013/08/09 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/08/09 para um ano. Toda a informacéo 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 funcdo 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 51,6% Trigo -30,6%
Banca 33,5% Prata -27,4%
IBEX35 22,9% Ouro -18,7%
PSI20 22,5% Recursos Naturais -13,6%
S&P500 20,6% Telecomunicagbes -6,0%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 05/08/2013 A 09/08/2013

Certificados
1° EUROSTOXX50
2° S&P500
3° NIKKEI
4° FTSE
5° PSI20

SERVICODE  Rumxawsmes
A LE RTAS INFORMAGAO SOBRE

— Cotacdes dos titulos do PSI20
ESTEJA SEMPRE ATENTO PARA —> Situacédo 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 pregario em millenniumbcp.pt




DECLARAGCOES ("DISCLOSURES")4
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bep procede a divulgacédo 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 distribuicdo ou ao publico ("recomendacdes de investimento”). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendacées de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informacéo expressos na legislagédo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicdes do Cddigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacgdes de investimento.

3 - A informag&o divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes 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 recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel 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 relatorio 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 Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendagcdes:

- 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 avaliacdo 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 valorizacdes entre 3 e 9 meses.

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

11 - O Millennium bcp pode ter relacdes 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 opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e néo véao receber nenhuma compensacéo por fornecerem
uma recomendagcao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendagéo.

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 privatizagéo.

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

- Um membro do Conselho de Administragdo Executivo do Millennium bcp € 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 bep) 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 bep) integrou o consércio, como “"Co-leader”, da operacéo de aumento de capital
do BES, realizada em Abril 2009.

- O Millennium bcp integrou o consoércio, como "Co-Manager”, da operacéo 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 langamento da
oferta pUblica de aquisicdo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

17 - Recomendagdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendagéo jul-13  jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez{09 dez-08 dez07 dez-06 dez(05 dez(4
Compra 68%  T7%  T6%  T7% T78% 68% T79% 63% S4% 41% 3% I0% 63%
Manter 9% 9% 10% 12% 4% 1% 7%  15% 4%  2T%  11%  40% 6%
Reduar 18% 4% 4% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 5% 0% 0% 4% 7% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 0% %  M% 4% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 30% 46% 30% 20% -14% -26% -10% 33% D1% 16% 30% 13% na
P5120 5721 5557 5822 5895 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 B619 7600

PREVENGCOES ("DISCLAIMER")

A informagdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissé@o, nem sustentar qualquer operacédo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag6es 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipdteses.
Né&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 decis&o de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo total ou parcial deste documento ndo 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 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, n&o incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que néo esteja de
acordo com esta informacéo, néo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt



Se néo pretende receber este tipo de informag&o 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 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 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.



