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ESTA
SEMANA...

Iraque e Siria separados por uma década

K

...constatamos que em 2003 os mercados de a¢des
valorizaram mesmo durante o periodo em que durou a
guerra no Iraque...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Numa semana mais curta no Reino Unido, uma vez que o
Footsie esteve encerrado na segunda-feira, 26 de agosto,
devido a feriado, os principais indices registaram perdas
semanais. Os receios de uma intervengéo militar na Siria por
parte dos EUA, perante as evidéncias que apontam para
ataques com recurso a armas quimicas por parte do regime
de Bashar al-Assad, levaram a uma escalada do preco do
petréleo, num contexto de instabilidade geopolitica no Médio
Oriente (Irdo ja repugnou um possivel ataque dos EUA na
Siria), castigando os mercados de agdes. O parlamento
britdnico chumbou o apoio a uma possivel misséo, enquanto
a Franca diz-se preparada para responder se necessario. Os
investidores deixaram para segundo plano alguns dados
econdmicos acima do previsto - aumento da confianga global
dos consumidores, empresarios e econémica em diferentes
partes do globo no més de agosto, expansao surpreendente
da economia norte-americana e brasileira no 2° trimestre,
bons indicadores avangados da economia chinesa e
aceleracdo da atividade transformadora no Jap&o no ultimo
més. A nivel empresarial, a Verizon esteve em conversagdes
com a Vodafone para aquisicdo da participacéo de 45% da
londrina na parceria da unidade wireless dos EUA, num
negdcio de $130 mil milhdes. Salientamos ainda uma
possivel desisténcia da America Movil, detida pelo milionario
mexicano Carlos Slim, da sua oferta de compra sobre a KPN,
depois da fundacéo da maior empresa de telecomunicacdes
holandesa ter exercido uma opcéo que lhe permite adquirir
acdes preferenciais e Ihe confere quase 50% dos direitos de
voto, possibilitando o blogueio da operagéo, que consideram
ser uma OPA hostil.

Nikkei -2%. Euro Stoxx e DAX -3,7%, IBEX -4,6%, Stoxx
600 -2,4%, Footsie -1,2%. S&P 500 -1,8%, Nasdaq 100 -
1,6%, Dow Jones-1,3%.

Perspetivas

face ao periodo antecedente, ainda que a registar uma queda
homdloga de 0,7%. No Reino Unido é estimado que o PMI
Servigos sinalize abrandamento do ritmo de expanséo da
atividade terciaria em agosto (ao descer de 60,2 para 59,7).
Antecipa-se ainda revelagdo de que a balanca comercial dos
EUA agravou o défice em julho (de -$34,2 mil milhdes para -
$38,7 mil milhdes). Na China o HSBC revela o seu indicador
PMI Servigos.

Quinta-feira, dia 5, o BCE e o Banco de Inglaterra devem
agir sem surpresa e manter a respetiva taxa de juro diretora
inalterada nos 0,5%, mas os investidores querem perceber
quais os planos dos bancos centrais para sustentar as
economias no velho continente, que agora comegam a
mostrar sinais de regresso ao crescimento. O Banco do Japéo
também anuncia a sua decisé@o sobre a taxa diretora e plano
de estimulo. Sera ainda difundida a evolucéo das vendas a
retalho na Alemanha em julho (esperada subida homdloga de
2,9%). Nos EUA de referir os nimeros de evolucéo dos
pedidos de subsidio de desemprego, as encomendas as
fébricas (aguardada quebra de 3,5% em julho) e ISM Servicos
(deve descer de 56 para 55 em agosto).

Sexta-feira, dia 6, a Alemanha conhece o saldo da Balanca
Comercial em julho (estimado 16,6 mil milhdes €, com
aumento de 1% nas exportagdes e 0,5% nas importacdes) e
os dados de produgéo industrial (estimada variagdo homoéloga
de 0,8%). E aguardada ainda a revelagéo do valor final do
PIB de Portugal (estimativa preliminar apontou para
crescimento de 1,1% no 2° trimestre, com variagdo homéloga
negativa de 2%) e o saldo da Balanga Comercial nacional em
julho. No Reino Unido estima-se uma subida mensal de 0,2%
na producgédo industrial. Antecipa-se ainda que a economia dos
EUA tenha gerado 180 mil postos de trabalho em agosto e
que a taxa de desemprego fique nos 7,4%.



Quarta-feira, dia 4, na zona euro espera-se que o valor final
do PMI Servigcos confirme o regresso a expansdo em agosto
(passando de 49,8 para 51), apds 18 meses de contragéo,
gue os nimeros de vendas a retalho na regido tenham
crescido 0,4% em julho face ao més antecedente (recuando
0,3% em termos homélogos) e que os dados preliminares do

Na divida publica, na quarta-feira, dia 4, a Alemanha tem
prevista uma emissdo de obrigagdes a 5 anos (montante
indicativo 5 mil milhdes €). Quinta-feira, dia 5, Franca e
Espanha fazem novos leildes de divida.

A época de apresentacdo de resultados esta terminada na
Europa e nos EUA, pelos que ndo temos contas empresariais

PIB apontem para uma expanséo de 0,3% no 2° trimestre a destacar.

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 o movimento exterior e recuou 3,4% para 5807,76 pontos. A par da Jerénimo Martins (-5% para 14,69 €), a
Banca acabou por ser o setor mais castigado - BES (-11,8% para 0,79 €), BPI (-8,2% para 0,926 €) e BCP (-6,8% para 0,096 €).
A Zon (-2,7% para 4,16 €) viu a Autoridade da Concorréncia aprovar a fusdo com a Optimus, aplicando os remédios ja previstos.
A Galp (-0,5% para 12,735 €) anunciou que vai pagar um dividendo intercalar de 14,4 céntimos € por agdo (o primeiro dividendo
relativo ao ano fiscal de 2013), a 18 de setembro. As a¢des da Galp deixam de transacionar sem direito ao dividendo a 13 de
setembro (inclusive). A EDP Renovaveis (-0,4% para 3,79 €), comunicou a assinatura de um contrato de venda de energia nos
EUA com duragdo de 20 anos. Pela positiva destacamos o avango da Mota Engil (+0,8% para 2,745 €), ESFG (+0,4% para 5,26
€) e Ren (+0,3% para 2,22 €).

Carteira Agressiva

. ) e . Preco Alvo ; N
Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizagao
Sonae Indulstria Alto 0,49 0,77 58%
Novabase Alto 2,84 4,20 48%
Sonae Médio 0,83 1,20 45%
EDP Renovéveis Baixo 3,79 5,45 44%
Telefénica Médio 10,28 14,60 42%
Galp
RECOMENDAGAO A o 14 RISCO "5 PRECO ALVO FINAL DE 2013
Compra | Alto C) 16,20 €

Galp anunciou o pagamento de um dividendo intercalar

A Galp vai pagar um dividendo intercalar de 14,4 céntimos €
(o primeiro dividendo relativo ao ano fiscal de 2013). Este
dividendo sera pago a partir de 18 de setembro, sendo que as
acdes transacionadas no dia 13 de setembro (inclusive) ja
ndo conferem direito ao referido dividendo.

No nosso modelo estimamos que a Galp vai pagar cerca de

Zon Optimus

Autoridade da Concorréncia aprova fusdo entre Zon e
Optimus

A Autoridade da Concorréncia emitiu a 26 de agosto a
decisédo final de ndo oposicdo a operagdo de fusdo entre a
Optimus e a Zon Multimédia.

A deciséo final confirmou os compromissos que faziam parte
do projeto de decisdo: assegurar que a Optimus prorroga o
prazo de vigéncia do contrato de partilha de rede de fibra
entre Optimus e Vodafone; assegurar que a Optimus modifica
o contrato de partilha de rede com a Vodafone, no sentido da
néo aplicagéo de limitag&o de responsabilidade em caso de
resolucdo injustificada pela Optimus ou de resolucdo
justificada pela Vodafone por motivo imputavel a Optimus;
assegurar que a Optimus ndo cobra aos clientes de triple play
sobre fibra montantes devidos a titulo de clausula de
fidelizagdo durante 6 meses; assegurar que a Optimus
negociara com terceiros que lho solicitem, um contrato que
permita 0 acesso grossista a rede de fibra que partilha com a
Vodafone; e assegurar que a Optimus negociara e celebrara
com a Vodafone um contrato de opgao de compra da rede de
fibra da Optimus. Para mais informacdes, por favor consulte o
nosso "Company news: Sonaecom & Zon Multimédia -
Competition watchdog approves Zon / Optimus merger" de
27/08/2013.

28,8 céntimos (dividendo para o ano fiscal de 2013), pelo que
este dividendo antecipado representa cerca de 50% do
montante total considerado. A percentagem de pagamento do
dividendo intercalar é em linha com a percentagem que foi
paga no ano passado também em setembro.

Vanda Mesquita,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

Optimus. Isabel dos Santos tem opgéo de compra de metade
do capital da Zon Optimus que a Sonaecom ainda detenha
diretamente daqui a 2 anos, segundo o acordo parassocial
assinado pela Sonaecom e Isabel dos Santos na ZOPT. Para
mais informagdes, por favor consulte o nosso "Snapshot: Zon
Multimédia & Sonaecom - Merger registered - Zon Optimus is
finally born" de 28/08/2013

ZOPT escolhe Miguel Almeida para CEO da Zon Optimus;
Rodrigo Costa fica como administrador néo executivo

A ZOPT, holding que controla a Zon Optimus, divulgou na
sexta-feira passada a sua proposta para os 6rgdos sociais do
operador de telecomunicacgdes que sera votada na
assembleia extraordinéria de acionistas a realizar no dia 1 de
Outubro. Lembramos que a fusdo entre Zon Multimédia e
Optimus foi registada na semana passada, dando origem a
Zon Optimus.

Miguel Almeida, até aqui CEO da Optimus, serd o novo CEO
da Zon Optimus. Luis Lopes, COO da Zon, e José Pedro
Pereira da Costa, CFO da Zon, ficam na comissdo executiva
do novo operador. Jorge Brito Pereira, sécio da sociedade de
advogados PLMJ, advogado da Zon e de Isabel dos Santos,
serd o novo presidente do conselho de administracgéo,
substituindo Daniel Proenca de Carvalho.

Rodrigo Costa, CEO da Zon Multimédia, ficard na empresa



Zon e Optimus registam fuséo; nasce a Zon Optimus

A Zon Optimus concluiu a 26 de agosto o registo comercial
da fuséo entre a Zon Multimédia e a Optimus. A fusdo
assumiu a forma de fusdo por incorporagéo total, implicando
assim a transferéncia global do patriménio da Optimus para a
Zon Optimus. A fusdo implicou ainda: o aumento do capital
social da Zon Optimus de 3,1 milhdes € para 5,2 milhdes €
mediante a emisséo de 206,1 milhGes de novas agbes a
entregar aos acionistas da Optimus; e a alterag¢éo da
denominacéo da sociedade para Zon Optimus.

A Sonaecom transferiu 81,807% do capital da Optimus
(94.078.050 agOes) para a ZOPT e a as sociedades Kento e
Unitel Internacional (detidas pela Eng? Isabel dos Santos)
transferiram 28,81% do capital da Zon (89.056.777 acdes)
para a ZOPT. A Sonaecom detém agora 50% do capital social
da ZOPT e a Eng? Isabel dos Santos os restantes 50%. A
ZOPT passou a deter mais de 50% do capital da Zon

Sonae
o RECOMENDAGAO JN; RIsco b
Compra r Médio @

Atualizacdo de precgo alvo da Sonae de 1,15 € para 1,20 €

Atualizdmos a avaliagdo da Sonae, tendo o preco alvo sido
revisto de 1,15 € para 1,20 €, para o final de 2013, mantendo
a recomendacéo de compra (risco médio). Para esta subida
do preco alvo contribuiu a atualizacé@o da participagdo da
Sonae na Sonaecom, apds a Sonae ter exercido a opgéo de
compra da participagcdo de 20% da France Telecom - Orange
na Sonaecom, ao preco de 1,55 € por agdo. A revisdo em

EDPR
RECOMENDAGAO Jj; Risco 7 &
9 Compra -!r Baixo ©

EDPR assinou mais um contrato de venda de energia nos
E.U.A.

A EDP Renovaveis, S.A. comunicou que assinou um contrato
de venda de energia com duragdo de 20 anos. Este contrato
é relativo a energia produzida por um parque eélico com uma
capacidade instalada de 80MW no estado de Califérnia, cuja
instalacé@o € expectavel que ocorra em 2014. Apds a
assinatura deste contrato, a EDPR j& assegurou contratos de
venda de energia para 0.4GW para projetos a serem
instalados em 2014 e 2015 nos E.U.A.

Relembramos que a expansédo nos E.U.A. esteve algum
tempo mais limitada devido a falta de visibilidade quanto aos

Portugal Telecom

[+ ©

Vivo e Oi mantém quota de mercado de clientes em julho;
Oi continua a perder terreno no pés-pago

RISCO

RECOMENDAGCAO N 4
Médio

r
Compra -

O mercado mével brasileiro cresceu 0,5% em julho atingindo
0s 267 milhdes de subscritores, segundo dados divulgados
pela Anatel.

A Vivo manteve a sua quota de mercado nos 28,7%,
ganhando 0,3% de quota no segmento pds-pago (para os
38,1%). Bastante positivo € ainda o facto de a Vivo ter ganho
guota de mercado de receitas no 2° trimestre (+0,7% para
33,4%).

A Oi manteve a sua quota de mercado em cerca de 18,7%.

Mota-Engil

como administrador ndo-executivo. FicAmos surpresos pelo
facto de Rodrigo Costa ter sido afastado para fun¢es nédo
executivas, dado o trabalho que fez na gestédo da Zon e no
processo gque conduziu a fusdo. Pensamos que os
investidores estariam a espera que numa primeira fase ambos
os CEOs trabalhassem juntos na integragdo. Assim, o facto
de Rodrigo Costa ser apenas nédo executivo podera levantar
algumas preocupagdes junto dos investidores.

Sonaecom - Recomendagédo de Compra, Risco Elevado,
Preco Alvo final 2013 2,20 €.

Zon Optimus - Recomendagédo de Manter, Risco Médio,
Precgo Alvo final 2013 4,30 €.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
1,20 €

alta do preco alvo da Sonae em 0,05 € reflete assim o efeito
positivo da compra desta participagéo (1,55 € por a¢édo) a um
preco inferior ao da nossa avaliagdo da Sonaecom (2,20 €,
para o final de 2013). Para mais informacdes por favor
consulte o nosso Snapshot: "Sonae exercises call option /
Updated Valuation" - Buy, Medium Risk (Target YE13: €1,20).

Jodo Flores,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
545 €

incentivos. Contudo, apés a extensdo dos PTC (Production
Tax Credit) em janeiro de 2013 o desenvolvimento de
projetos na area renovavel ganhou outra dinamica.

Os contratos de venda de energia que a EDPR assinou mais
recentemente representam ja cerca de 100% da capacidade
instalada incluida na nossa avaliagdo entre 2014 e 2015, pelo
que se deduz que provavelmente a empresa instalara mais
nos E.U.A. do que temos na nossa avaliagdo. A assinatura
deste tipo de contratos € positiva, uma vez que este tipo de
contratos aumenta a previsibilidade dos cash flows.

Vanda Mesquita,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
4,00 €

Pela negativa, perdeu quota no pds-pago em julho (-0,2%,
para 15,1%) pelo quinto més consecutivo. Isto deve-se ao
facto de a Oi ter aumentado as exigéncias a nivel de crédito
para novos clientes do pds-pago em consequéncia do
aumento das provisdes para cobranga duvidosa. Mais
preocupante, a Oi perdeu 1,4% de quota de mercado de
receitas no 2° trimestre de 2013, para 18,7% (-0,6% quota no
1° semestre de 2013 face ao 1° semestre de 2012). Para mais
informagdes, por favor consulte o nosso "Snapshot: Portugal
Telecom & Telefénica - Brazilian Mobile Market MoM - Strong
monthly net adds" de 29/08/2013.

Alexandra Delgado, CFA,
Analista de Acdes
Millennium investment banking



RECOMENDAGAO ‘| Risco
Vender “Wr Alto

Mota-Engil - Resultados do 2° trimestre 2013

A Mota-Engil divulgou dia 29 de agosto as contas do 2°
trimestre de 2013. Os resultados surpreenderam pela positiva,
essencialmente em termos de margem, devido ao excecional
desempenho em Africa, onde a margem operacional antes de
depreciagdes atingiu o extraordinario valor de 27% e as
receitas no ano subiram cerca de 68%. As outras unidades de
negécio tiveram comportamentos mais modestos, enquanto
abaixo da linha operacional o desempenho foi menos positivo.
A evolugédo da divida, devido a evolugdo do Fundo de
Maneio, subiu sequencialmente.

©

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,20 €

Mantemos a nossa recomendacéo de venda, risco alto, preco
alvo final de 2013 2,20 €, no entanto reconhecemos que
alguns ajustamentos terdo que ser feitos na unidade africana
enquanto os valores de divida para final do ano poderéo ser
revistos em alta. Ainda assim acreditamos que o preco da
acdo reagira favoravelmente. Para mais informagédo consultar
"Snapshot - Africa went through the roof..." publicado dia 29
de Agosto.

Antonio Seladas, CFA,
Millennium investment banking

Semapa
RECOMENDAQAO : : RISCO b PRECO ALVO FINAL DE 2013
Reduzir - Alto © 6,50 €

Semapa - Resultados do 2° trimestre 2013

A Semapa divulgou sexta-feira passada, dia 30 de agosto,
depois do fecho do mercado, os resultados do 2° trimestre
2013. De uma forma geral os resultados operacionais vieram
em linha com o esperado, excetuando a contribuicdo da
Portucel que j& era conhecida. Abaixo da linha operacional,
menos encargos financeiros e uma fiscalidade mais baixa,
permitiram atingir resultados

Novas regras para o PSI20

A NYSE Euronext divulgou a 28 de agosto as novas regras
de selecdo de empresas elegiveis para o PSI20. As regras
entram em vigor a partir do dia 1 de janeiro de 2014 e serédo
aplicadas na revisdo anual de margo. Entre as alteraces
destacamos:

« O critério para selecéo de titulos passa a ser a
capitalizacéo bolsista efetivamente dispersa (ajustada
pelo free float) em substituicdo do valor negociado em
bolsa

« Novas regras de selecao:
- minimo de 100 milhdes € de capitalizacéo bolsista
efetivamente dispersa
- minimo de 15% de disperséo de capital
- 0 limite minimo de liquidez passa para 25% de free
float velocity (quociente entre o nimero de agdes
negociadas pelo nimero de acdes efetivamente
dispersas) em substituicdo de 10% de velocity

% MERCADOS

de 27 milhdes € vs. 15 milhdes € esperados. No negdcio do
cimento, destaca-se um desempenho mais positivo em
Portugal que o esperado, apesar de negativamente impactado
pela atividade em Africa e no Libano. Para mais informag&o
consultar "Snapshot - Slightly better than expected..."
publicado dia 30 de agosto.

Anténio Seladas, CFA,
Millennium investment banking

« Numero variavel de constituintes
0 PSI20 podera ter menos de 20 titulos, embora o
ndmero minimo seja de 18 titulos. Caso seja necessario
serdo incluidas empresas com capitalizagdo bolsista
efetivamente dispersa inferior a 100 milhdes €.

« Peso maximo das cotadas passa de 15% para 12%.

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 recomendages provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacéao 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 AcBes
Bcp! 0,10 - - - - -
BES 0,79 1,05 32% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 0,93 1,25 35% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,86 4,00 40% Compra Médio Alexand(r:aneIgadQ
Zon Optimus 4,16 4,30 3% Manter Médio Alexand(r:aFgelgado,
Sonaecom 1,79 2,20 23% Compra Alto AlexandéaFielgado,
Impresa? 0,63 - - - - Jo&o Flores
Media Capital? 1,00 - - - - Jo&o Flores
Cofina? 0,45 - - - - Jodo Flores
Novabase 2,84 4,20 48% Compra Alto Alexand(r:aFEelgado,
EDP 2,67 2,85 7% Manter Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,79 5,45 44% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,22 2,45 10% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae 0,83 1,20 45% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 6,68 6,50 -3% Reduzir Alto Antonio Seladas,
CFA
Sonae Capital 0,23 0,22 -4% Reduzir Alto Antonlg?:ladas,
Jer6nimo Martins 14,69 16,90 15% Compra Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,49 0,77 58% Compra Alto Antonu():FS:Iadas,
Alri 1,87 1,75 7% Reduzir Ao~ Antonio Seladas,
CFA
Portucel 2,63 2,50 5% Reduzir Médio Anténio Seladas,
CFA
Anténio Seladas
i 2 R R R _ )
Cimpor 3,07 CFA
Mota-Engil 2,75 2,20 -20% Venda Alto Antom(():'?Aeladas,
Galp Energia 12,74 16,20 27% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking
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ESTA SEMANA...

IRAQUE E SIiRIA SEPARADOS POR UMA DECADA

A histéria repete-se. Uma década ap6s a intervengédo militar Saddam Hussein. Na atualidade, os examinadores da ONU
no Iraque, liderada pelas tropas norte-americanas e britanicas, deixaram a Siria no fim de semana, estando-se agora a
Barack Obama referiu no final da semana passada que as proceder aos exames para apurar sobre a utilizagdo de armas
forgas dos EUA estéo posicionadas e preparadas para atacar quimicas por parte do regime.

na Siria, e ele proprio também, faltando apenas luz verde do

congresso para um avango, o que, Segundo a imprensaY nao Na semana passada, os mercados de agﬁes tremeram com
devera ocorrer antes da rentrée politica, a 9 de setembro. um possivel ataque a Siria.

Mas a avaliar pelo passado, os mercados de agdes devem
reagir com normalidade, podendo mesmo registar ganhos
durante o periodo de um possivel ataque.

Atendendo as similaridades, fomos analisar o comportamento
das bolsas em 2003, no periodo que antecedeu o ataque ao
Iraque, na fase de guerra e nos dois meses apds ter sido

A seme|han@a de 2003 (intervenqéo no |raque)' ajustifica@ﬁo tomada a Ultima cidade iraquiana, Tikrit, terra natal de
prende-se com o recurso a armas de destruicdo macica, em Saddam.

concreto no caso da Siria a suposta utilizagdo de armas . X
O quadro abaixo mostra-nos que nos dois meses antes da



guimicas, pelo regime de Bashar al-Assad.

A primeira grande diferenca esté na falta de apoio do Reino
Unido, uma vez que o parlamento britanico disse "ndo" a uma
intervengdo militar na Siria, com 285 votos contra e 272 a
favor. Mas até aqui a diferenca talvez ndo seja assim tdo
grande, dado que os EUA estardo dispostos a avancar
sozinhos.

Ha dez anos, a guerra no Iraque comegou dois dias apés os
inspetores da Organizagdo das Nag6es Unidas (ONU) terem
abandonado o local, onde procuraram evidéncias de
armamento de destruicdo macica por parte do regime de

intervencgao (representado por "periodo -2M"), os indices de
acoes europeu Stoxx 600 e o norte-americano S&P 500
registaram quedas, de 6% e 2,9%, respetivamente. Também
nas commodities assistimos a uma perda acentuada no prego
do crude (-15,6%), em contraste a evolu¢do do Brent
(+8,5%). No entanto, considerando apenas o Ultimo més
antes da invaséo (periodo -1M), os indices de agbes até
estiveram em alta, tal como o Brent, ndo obstante o crude ter
registado uma queda expressiva. O Euro depreciou-se face
ao Doélar, ainda que de forma pouco significativa.

Periodo Data Stoxx 600 S&P 500 Crude Brent Euro
-2M 2001-2003 60% -29% -156% 85% -06%
-1M 20-02-2003  0,8% 46% -222% 54% -19%

Inicio da Invasao 20-03-2003
Fim daguerra  15-04-2003  4,4% 1,7% 24% 04% 1,7%
+1M 15-05-2003  1,5% 63% -19% 170% 55%
+2M 15-06-2003  4,7% 11,0% 46% 66% 96%

T 30062013 43%  1.7% 115% 11.6% 15%

-1M 3072013 08% -31% 25% 59% -05%

Hoje 30-08-2013

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Curiosamente, o cenario atual é bem diferente, ainda que o
previsivel inicio do ataque ndo tenha sido deliberado, para
que os termos de comparag@o possam ser melhor ajustados.
Nos Ultimos dois meses os mercados de acdes registam uma
performance interessante. Um investidor que tenha entrado
no Stoxx 600 a 30 de junho (-2M), estaria, no final de agosto,
com um retorno de 4,3%. Caso a aposta tenha sido no S&P
500 estara com uma valorizagdo de 1,7%. O preco do
petréleo registou uma subida superior a 11% desde o final de
junho. O Euro apreciou-se face ao Délar, mas também aqui
de forma pouco expressiva.

Mas como reagiram os mercados de agdes durante o
conflito e o que esperar de um possivel ataque na Siria?

Pela tabela acima, constatamos que em 2003 os mercados
de agdes valorizaram mesmo durante o periodo em que durou
a

#‘ RANKING DE FUNDOS

guerra no Iraque, continuando a tendéncia positiva no fim do
conflito. Entre o inicio da intervencédo militar (20 marco) e o
derrube do regime de Saddam Hussein (15 abril) o Stoxx 600
ganhou 4,4% em menos de um més, acrescentando 1,5% no
més seguinte e acumulando 4,7% até 15 de junho desse ano
(representado por +2M). O S&P 500 subiu 1,7% em tempo de
guerra, valorizando 6,3% no més seguinte e 11% em dois
meses apoés o fim do conflito.

Em suma, as premissas para uma intervengao militar na Siria
parecem repetir a histéria do Iraque em 2003, mas a repetir-
se também o comportamento dos investidores, os mercados
de agdes estardo relativamente tranquilos, podendo mesmo
sair valorizados tanto no periodo da guerra como a posteriori.

Ramiro Loureiro, Analista de mercados
Millennium investment banking
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TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

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

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 26/08/2013 A 30/08/2013

Fundos
1° Fidelity European High Yield
2° Millennium Ac¢Ges Portugal

3° UBS Equity Fund — European OPP EUR

4° Fidelity America Fund EUR

5° Millennium Prestige Moderado - FFI Misto

Classe de
Rendibilidade risco
44,76% 6
33,85% 5
32,13% 5
31,49% 6
30,36% 5



As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2013/08/30 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/08/30 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 49,0% Trigo -27,2%
Banca 23,9% Prata -22,3%
DAX30 17,5% Ouro -15,5%
PSI20 17,5% Recursos Naturais -7,8%
S&P500 16,7% Telecomunicagbes -7,7%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 26/08/2013 A 30/08/2013

Certificados
1° EUROSTOXX 50

2° S&P500
3° BRENT
4° DAX

5° GOLD

SERVICO DE SERVIGO DE ALERTAS E RECEBA
INFORMAGAQO SOBRE

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 pregario em millenniumbcp.pt

' 4

RVA

MoBILE |
L

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 ("recomendacdes de investimento”). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bep 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
disposi¢cdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3 - A informagé&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 € 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 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 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 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 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 bep) 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 (%)

Recomendagio ago-13  jul-13  jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez07 dez-06 dez05 dez-04
Compra B4% B8% TT% Te% Ti% 7%  88% T79% 63%  S54% 4% 3™ 0% 63%
Manier 14% ¥ ¥ 10% 12% 4% MR T 15% 4% % 1% &% 6%
Reduzir 18% 18% 14% 14% 4% 0% % 0% % 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 5% % 0% [ 4% Th ™ 4% 4% 0% 4% 16% 5% 0%
Sem Recom.Sob Revizgdo 0% 123 0% 123 4% 1% 4% 1% 1%  42%  18% 16% 20%  25%
Variagao 15% 30% 48% 30% 20% -14% -28% -10%  33%  51% 6% 0% 13%  ma
PS120 808 5721 5557 5822 5E55 4696 543 7538 8464 6341 13019 11,196 BE19 7600

PREVENGOES ("DISCLAIMER")

A informag&o 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 acdo ou omissédo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatérios, 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 alteragéo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizac&o de diferentes critérios e hipoteses.
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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo 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 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, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informacéo, néo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se nao pretende receber este tipo de informacé&o via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opgao "Criar / Alterar enderego de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga 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 adog&o do Novo Acordo Ortografico.



