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ESTA
SEMANA...

Gosta de ser surpreendido? Os
investidores também...

.. 0s investidores reagem a informacao que recebem
mediante o grau de surpresa que a mesma provoca.
Isto sucede porque o mercado antecipa em alguns
meses a dire¢do da economia ...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana foi positiva para a generalidade das pragas
europeias, com excecdo do britanico Footsie, contrastando
com o sentimento negativo de Wall Street. A sustentar as
bolsas do velho continente esteve o bom desempenho
econdémico da Zona Euro no 2° trimestre. De acordo com 0s
valores preliminares do PIB, a regiéo do Euro cresceu 0,2%
face ao periodo antecedente e saiu da recessdo apés seis
trimestres consecutivos de queda. A economia alema
expandiu-se 0,7% e a francesa 0,5%. A maior subida da
confianga dos analistas e investidores institucionais em
agosto, segundo o indicador alemao Zew Survey também
ajudou. Nos Estados Unidos, os bons dados
macroeconémicos - pedidos de subsidio de desemprego
recuam inesperadamente para o nivel mais baixo de quase
seis anos; indice de mercado imobiliario NAHB sobe mais que
o esperado, para o valor mais elevado desde final de 2005 -
foram ofuscados pelos receios de que a Fed comece a
reduzir o montante mensal de compra de ativos (atualmente
nos $85 mil milhdes), como alguns membros da Reserva
Federal tém admitido. Também a penalizar, o Empire
Manufacturing revelou em agosto abrandamento inesperado
da expanséo da atividade industrial em Nova lorque. A
economia no Japéo deve ter crescido 0,6% no 2° trimestre,
menos que o previsto.

Hang Seng +3,3%, Nikkei +0,3%. Euro Stoxx +1%, DAX
+0,6%, IBEX +1%, Stoxx 600 +0,1%, Footsie -1,3%. S&P
500 -2,1%, Nasdaq 100 -1,4%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 20, sera divulgado o indice de pregos no
produtor (IPP) em Portugal e na Alemanha, onde deve
aumentar 0,7% em julho.

Quarta-feira, dia 21, sdo divulgadas as vendas de casas
usadas de julho nos EUA e as atas da Ultima reunido da Fed.

Dia 22, quinta-feira, € um dia mais preenchido, com valores
preliminares dos PMI IndUstria e Servigos de agosto na Zona
Euro, nomeadamente Franca e Alemanha, que devem
aumentar ligeiramente em ambos os casos. Também é
conhecido o Markit Flash PMI Industria de agosto nos EUA e
China. Ainda nos EUA, os pedidos de subsidio de
desemprego devem aumentar e o indice de precos de casas
em junho espera-se com uma subida de 0,6%. No Brasil vai
ser apresentada a taxa de desemprego de julho.

Na sexta-feira, dia 23, a confianga dos consumidores na Zona
Euro deve aumentar ligeiramente de acordo com o valor
avancado para agosto. Na Alemanha o valor final do PIB deve
confirmar as previsdes de uma subida homéloga de 0,5% da
economia no 2° trimestre e no Reino Unido sera ainda
conhecido o valor preliminar do PIB desse trimestre. Nos
EUA, as vendas de casas novas devem ter caido 1,4% em
julho.

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 acompanhou a tendéncia europeia e avancou 0,9% para 6021,28 pontos, na semana em que o valor preliminar do PIB
de Portugal apontou para um crescimento surpreendente de 1,1% no 2° trimestre, em relagdo ao periodo antecedente, quando o
mercado antecipava uma expansdo de apenas 0,1%. Destaque para os ganhos da Banca - Bes (+12,9% para 0,909 €) e Banif
(+9,1% para 0,012 €), BCP (+7% para 0,107 €) e BPI (+2,6% para 1,036 €). Em sentido inverso esteve principalmente a PT (-9%
para 2,824 €), que anunciou um corte de dividendo para os 0,10 € por acéo e cujos resultados da sua participada no Brasil Oi
desiludiram.

Carteira Agressiva

Preco Alvo

) . - . . -
Empresa Rating Risco Ultimo preco* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizagéo
Sonae Industria Alto 0,50 0,77 54%
Novabase Alto 2,85 4,20 47%
Portugal Telecom Médio 2,82 4,00 42%
EDP Renovaveis Baixo 3,89 5,45 40%
Sonae Médio 0,85 1,15 35%
Portugal Telecom
RECOMENDAGAO N _ 4 RISCO @ PRECO ALVO FINAL DE 2013
Compra “r Médio 4,00 €

Resultados da Portugal Telecom: neg6cio doméstico com
boa performance, resultados da Oi no Brasil
desapontaram, corte de dividendo para 0,10 €/ acdo

A Portugal Telecom divulgou a 14 de agosto os resultados
consolidados do 2° trimestre de 2013. As receitas desceram
cerca de 6% no 2° trimestre face ao periodo homoélogo para
1.540 milhdes € (1% acima das nossas estimativas). O
EBITDA foi de 491 milhdes €, tendo caido cerca de 14% no
2° trimestre face ao periodo homdlogo. O EBITDA veio 6%
abaixo do que esperavamos devido sobretudo ao EBITDA
mais fraco do que o previsto na subsidiaria Oi. O resultado
liquido atingiu cerca de 257 milhdes €, tendo sido impactado
positivamente pela mais-valia com a venda da CTM (310
milhdes €). A PT anunciou que cortara o dividendo para 10
céntimos € por agdo nos anos de 2013 e 2014, o que
compara com 32,5 céntimos € por acdo pagos anteriormente.
Estimavamos que a PT cortasse o dividendo para cerca de 20
céntimos € por agao, pelo que este corte foi mais agressivo

do que o esperado. Este corte é anunciado depois da Oi
também ter anunciado um corte de dividendos. Em termos de
tendéncias, a pressdo no mercado doméstico esta a aliviar
trimestre a trimestre e o EBITDA em Portugal foi melhor do
que o esperado e também melhor do que no trimestre
anterior. Contudo, os resultados no Brasil desapontaram
devido a evolugdo menos positiva das receitas no segmento
movel e também devido ao EBITDA fraco (maiores custos de
pessoal e maior nivel de provisdes).

Para mais informag6es, por favor consulte 0o nosso
"Snapshot: Portugal Telecom - 2Q13 Earnings Comment -
Domestic performance ok, but disappointing Brazil; dividend
cut to €0.10/ share" de 14/08/2013.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

Resultados da Oi 2T13: Corte de dividendos, EBITDA fraco devido a provisdes e aumento

dos salarios

As receitas subiram 2,4% no 2° trimestre face ao periodo
homdlogo atingindo os 7.073 milhdes de Reais (1% acima das
nossas estimativas). O crescimento das receitas abrandou
face ao 1° trimestre (+2,4% no 2° trimestre face ao periodo
homélogo vs +3,5% no 1° trimestre face ao periodo
homélogo). O EBITDA desceu 16% no 2° trimestre face ao
periodo homdlogo para 1.770 milhdes de Reais (18% abaixo
das nossas estimativas). O EBITDA neste trimestre foi
impactado por provisdes para crédito de cobranca duvidosa e
por maiores custos com o pessoal. A empresa anunciou a
revisdo da politica de dividendos tendo em linha de conta o
atual ambiente macroeconémico e também as atuais
condigdes financeiras. A Oi pagara cerca de 500 milhdes de
Reais em dividendos nos anos entre 2013 e 2016 o que
compara com 2 mil milhées de Reais de dividendos por ano
pagos anteriormente. Este corte de dividendo ja era esperado
hé algum tempo e acreditamos que ja esteja incorporado no
prego.

Sonae
RECOMENDAGAO YW, Risco 0}
Compra - Médio

Actualizagdo de estimativas da Sonae: mantemos a
confianga na empresa

Atualizamos a avaliagdo da Sonae, tendo o preco alvo sido

Estimavamos que o dividendo fosse cortado para 667 milhdes
de Reais e que esta remuneragéo fosse mantida por 3 anos.
Resumindo, as receitas consolidadas abrandaram no trimestre
e o EBITDA foi extremamente baixo, mostrando que a
empresa esta longe de atingir o anterior guidance (3,95 mil
milhdes de Reais de EBITDA no 1° semestre de 2013 vs
guidance anterior de EBITDA entre 9 mil milhdes e 9,8 mil
milhdes para o ano de 2013).

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso
"Snapshot: Portugal Telecom - Oi's 2Q13 Earnings Comment
- Dividend cut as expected; low EBITDA on bad debt and
salaries increase" de 14/08/2013.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2013
1,15 €

Acreditamos que o arrefecimento da economia espanhola e a
falta de visibilidade quanto a entrada da Sonae em Angola
levaram a empresa a focar-se cada vez mais no retalho
alimentar em Portugal, pelo que a empresa parece estar a



revisto de 1,00 € para 1,15 €, para o final de 2013, mantendo
a recomendacgdo de Compra (Risco Médio). Para esta subida
do Preco Alvo contribui decisivamente a atualiza¢&o do custo
de capital (yield dos 10 anos em Portugal foi revista de 10%
para 7%) a qual teve um efeito positivo de 0,25 €. Este efeito
positivo acabou por compensar o impacto negativo da
atualizacéo de estimativas (0,05 €) e da atualizagdo do preco
alvo da Sonaecom (de 2,40 € para 2,20 €) que teve também
um impacto negativo de 0,05 €.

Refira-se que se usarmos na avaliagdo da Sonae o preco de
fecho da Sonaecom a 15 de agosto (1,762 €/acéo) e
aplicarmos um desconto de 20% ao NAV (Net Asset Value,
gue designa o valor liquido dos ativos) da Sonae Sierra (em
vez dos 10% que estamos a utilizar) o Prego Alvo da Sonae
recuaria para 1,10 €.

Em termos globais, mantemos a confianca sobre a Sonae, a
qual continua a apresentar fortes nimeros no retalho
alimentar. O retalho especializado continua a mostrar
resiliéncia, com a empresa a reestruturar algumas das
unidades de negécio para alavancar as vendas, dado que a
abertura de novas lojas deixou de ser uma opg&o.
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redescobrir e a tornar cada vez mais eficiente esta unidade de
negécio. A aposta na internacionalizacédo acaba por se tornar
cada vez mais lenta, sofrendo de um ambiente econémico a
nivel internacional mais adverso do que seria esperado.

Refira-se ainda que a empresa continua 0 seu programa de
reducgéo de divida (acreditamos que o facto de estar
parcialmente refinanciada até 2015 retira alguma preocupagdo
sobre o racio entre a Divida Liquida e o EBITDA ser superior
ao dos seus congéneres) enquanto que se aguarda a
conclusdo da operagdo de fuséo entre a Optimus/Sonaecom e
a Zon Multimedia.

Para mais informag6es por favor consulte o nosso Company
Report: "From Holding to Retailer" - Buy, Medium Risk (Target
YE13: €1,15).

Jodo Flores,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestao 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 recomendages provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo 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
. Ultimo Prego* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo © final '13 (€) Valorizagao ~ ecomendagdo  Risco de Acdes

BCP! 0,11 - g - g -
BES 0,91 1,05 16% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,04 1,25 21% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,82 4,00 42% Compra Médio Alexand(r:aneIgadQ
Zon Multimedia3 4,44 4,30 -3% Reduzir Médio Alexand(r:aFgelgado,
Sonaecom 1,74 2,20 26% Compra Alto AlexandéaFielgado,
Impresa? 0,65 - - - - Jo&o Flores
Media Capital? 1,00 - - - - Joé&o Flores
Cofina? 0,46 - - - - Jo&o Flores
Novabase 2,85 4,20 47% Compra Alto A'exa”déanelgadO'
EDP 2,71 2,85 5% Manter Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,89 5,45 40% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,20 2,45 11% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae 0,85 1,15 35% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 6,89 6,50 -6% Reduzir Alto Anténio Seladas,

CFA



Anténio Seladas,

i 0
Sonae Capital 0,21 0,22 5% Manter Alto CFA
Jerénimo Martins 15,42 16,90 10% Manter Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,50 0,77 54% Compra Alto Amo“"é 'fi'adasy
Altri 1,92 1,75 -9% Reduzir Alto Antonio Seladas,
CFA
Portucel 2,66 2,50 6% Reduzir Médio Anténio Seladas,
CFA
Anténio Seladas
) 2 ) ) ) ’
Cimpor 3,12 CFA
Mota-Engil 2,72 2,20 -19% Venda Alto Antom(():'?Aeladas,
Galp Energia 12,54 16,20 29% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking
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GOSTA DE SER SURPREENDIDO? OS INVESTIDORES TAMBEM. ..

Tal como cada um de nés gosta de ser surpreendido pela
positiva, também os investidores reagem a informagao que
recebem mediante o grau de surpresa que a mesma provoca.
Isto sucede porque o mercado antecipa em alguns meses a
direcdo da economia, seguindo de perto e incorporando a
cada momento as recomendacdes a as estimativas que os
analistas apresentam para a evolu¢@o dos resultados
empresariais. Quando os dados econdmicos definitivos (a que
chamamos fechados) séo revelados, ou quando as empresas
reportam as suas contas, os investidores respondem de forma
positiva ou negativa consoante estes venham acima ou
abaixo das suas expetativas.

Para ilustrar vamos analisar o mercado norte-americano, que
tem uma tradi¢cdo mais forte em termos de apresentacdo de
contas trimestrais (periodo que dura cerca de dois meses e é
designado por earnings season). Na Europa, nomeadamente
em Franca, a maioria das empresas sé revela os seus

resultados semestralmente, ainda que reporte a evolucéo de
vendas de trés em trés meses.

Earnings Seasons nos EUA sustentam valorizagéo do
S&P 500

Observando as earnings seasons norte-americanas desde
2010 verificamos que, de uma forma geral, os resultados das
empresas estdo a surpreender pela positiva ha 7 trimestres
consecutivos. Ainda assim, a taxa de crescimento homélogo
tem vindo a decrescer gradualmente, a que chamamos perda
de momentum no EPS Growth (taxa de crescimento de
resultados por agéo). Estes dados estao espelhados no
grafico abaixo, que mostra a evolugéo da taxa de crescimento
homdlogo de resultados por agéo (EPS) e o surprise level
(SL) em cada trimestre, valor que representa a diferenga entre
a estimativa existente antes do arranque de apresentacéo de
contas trimestrais e o valor registado a posteriori.

S&P 500
PP %
15 1 T 35
10 - T 25
+ 15
54
15
15
ST = surprise level (Ihs) s
10 e EPS Growth (ths)
a0 125
A5 L 1
o o =] =1
{2 ] o™ o™ o™

Fonte: Millennium investment banking, Factset

Esta capacidade de surpreender pela positiva que as
empresas do indice generalista norte-americano tém revelado
é um dos fatores que tem contribuido para o bom
desempenho do S&P 500 este ano, que até a sessdo de 13
de agosto registava uma valorizacédo de 18,8%.

Se é verdade que o surprise level positivo motiva os
investidores, teremos de ir aos bastidores para encontrar os
motivos para a resiliéncia que as empresas tém demonstrado
em terras do tio Sam.

Analisemos os indicadores macroeconémicos: o NAHB, um
dos principais indicadores de mercado imobiliario norte-

leitura para Portugal a sinalizar melhoria do outlook a um
ritmo superior & média de longo prazo.

Estimulos dos bancos centrais ddo importante contributo,
mas nédo duram para sempre...

Os estimulos dos bancos centrais tém funcionado como
catalisador para o desempenho da economia e, por
conseguinte, para a valorizacdo dos mercados acionistas. Ao
adotarem uma politica de juros baixos nas taxas de
referéncia, levam os investidores a procurarem ativos com
maior retorno potencial, ficando assim menos avessos ao
risco. Recorde-se que a taxa diretora do BCE e a do Banco



americano, que agrega as perspetivas dos construtores de
casas familiares, ja subiu para os niveis registados antes do
rebentar da bolha do sub-prime (em 2007) e a economia
norte-americana gera emprego ha mais de 30 meses
consecutivos. E depois ha as sinergias geradas pelo
comportamento da Zona Euro, onde os indicadores de
atividade na indUstria e servicos mostram uma melhoria das
condi¢cdes na regido durante o Ultimo ano. Os Leading
Indicators da OCDE (desenvolvidos para antecipar pontos de
inflexdo na diregdo da economia) continuaram a revelar uma
melhoria ligeira em maio a nivel global, com o valor de

de Inglaterra esta nos 0,5% e da Reserva Federal Norte-
americana, denominada Fed, no patamar 0%-0,25%, niveis
que se deverdo manter por algum tempo. Para além disso, os
planos de compra de ativos como os do Banco do Japéo, do
Banco de Inglaterra ou da Fed (neste caso o Quantitative
Easing 3, denominado por QE3) injetam liquidez nos
mercados, sustentando os ganhos nas bolsas.

O gréfico abaixo mostra a reagdo do indice de acdes
generalista S&P 500 aos planos de QE (Quantitative Easing).

indice S&P 500

Bemanke sinaliza

novo QE
L — S— S — S—
) _\[ Extensdo QE1
Andncio QE1
00 T T v T T T T v
Jun-08 Fev08 Out-03 Mai-10 Jan-11 Set-11 Abe-12 Dez-12 Ago-13
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

A Fed tem desde setembro do ano passado um programa de
compra de $85 mil milhdes mensais de ativos, que resulta de
uma extensao do plano inicial de compra de $40 mil milhdes
anunciado em setembro de 2012. A Reserva Federal tem
reiterado a intengdo de manter a taxa de juro diretora no
minimo histérico 0%-0,25% e o programa enquanto o
desemprego continuar acima de 6,5% desde que o panorama
para a inflagdo ndo exceda os 2,5%. Se a Fed cumprir a
promessa e caso a descida do desemprego se efetue ao
mesmo ritmo que historicamente tem demonstrado (lento,
levando entre 11 a 32 meses a baixar dos 7,5% para os
6,5%), entdo poderiamos ter o QE3 até meados do préximo
ano, uma vez que a inflagdo homéloga em junho estava nos
1,8% e a taxa de desemprego em julho situava-se nos 7,4%.
Contudo, nas Ultimas semanas, alguns membros tém admitido
a possibilidade da Reserva Federal comecar a diminuir o
montante do programa, havendo receios de que a atual

ﬁ‘ RANKING DE FUNDOS

injecdo mensal de liquidez possa estar a criar bolhas em
alguns tipos de ativos, o que podera precipitar o final do QE3.
Entre 22 e 24 de agosto a Reserva Federal Norte-americana
terd o simpoésio 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 QE (Quantitative Easing) diz respeito. A histéria revela-nos
que nos dois meses que se seguiram ao final dos planos o
S&P 500 acabou por corrigir, 7% no QE1 e 8% no QE2, o
que curiosamente teria constituido um bom momento de
entrada para novos investidores, conforme mostra o grafico
acima, pois a mesma revelou-se de curto prazo e os
mercados continuaram a sua tendéncia de longo prazo
positiva.

Ramiro Loureiro, Analista de Agdes
Millennium investment banking
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TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

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

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 12/08/2013 A 16/08/2013

Fundos
1° Fidelity European High Yield
2° Millennium Eurofinanceiras
3° Millennium A¢des Portugal

Classe de
Rendibilidade risco
44,80% 6
34,78% 6
32,87% 5
32,20% 6
31,14% 5

4°  Millennium Prestige Valorizacéo - FFI Misto

5° Fidelity Blue Chip



As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2013/08/16 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/08/16 para um ano. Toda a informacao 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 50,1% Trigo -26,8%
Banca 32,5% Prata -17,4%
PSI20 24,2% Ouro -15,4%
DAX30 19,9% Recursos Naturais -10,3%
IBEX35 18,9% Telecomunicagbes -7,5%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 12/08/2013 A 16/08/2013

Certificados
1° EUROSTOXX 50

2° S&P500

3° EUROSTOXX BANKS
4° FTSE

5° CAC

SERVICODE  Imisoimniriiial’
ALERTAS INFORMAGAQ SOBRE

—> Cotacoes 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 pre¢ano em millenniumbep.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
recomendacao 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 (“recomendacées 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 alteragéo, 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
disposi¢cdes do Cédigo 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 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 valorizagdes entre 3 e 9 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de deterem agdes 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 comissdes por servigos 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 néo véao receber nenhuma compensacéo por fornecerem
uma recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendag&o.

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

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

- O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente & 82 fase do processo de 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 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 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 bcp) integrou o consércio, como “"Co-leader”, da operacéo 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 langamento da
oferta plblica de aquisicdo das acdes 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 utilizagdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo 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, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informagéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area 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.



