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""" ESTA
SEMANA...

Atracd@o secundéaria ou espetaculo
principal?

—

... 0s investidores comecaram a encarar as diferencas
entre os mercados periféricos, em vez de se
prenderem as semelhangas.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

As pracas mundiais terminaram a semana sem tendéncia
definida, marcada pela falta de acordo nos EUA entre a
Camara dos Representantes e o Senado para o Orgamento
do novo ano fiscal, que deveria ter sido aprovado até 30 de
setembro. Este impasse provocou uma paralisacéo parcial
dos servigos publicos pela primeira vez em 17 anos. O
presidente Barack Obama tera em maos a necessidade de
aumentar uma vez mais o limite de endividamento, de forma a
evitar que o pafs entre em default a partir de 17 de outubro.
No plano macroeconémico, alguns dados nos EUA néo foram
revelados quinta e sexta-feira, retirando visibilidade aos
mercados, uma vez que a falta de informacgéo gera receio nos
investidores. Os fracos dados de emprego, revelados pelo
instituto ADP, condicionaram o sentimento, assim como o ISM
Servigos que mostrou um maior abrandamento do ritmo de
expansdo da atividade terciaria norte-americana em

setembro. J& o homdlogo PMI mostrou uma expansao
surpreendente da atividade nos servigcos em Italia e Franca no
Gltimo més, na zona euro o indicador também mostrou uma
aceleracéo superior ao esperado, mas desiludiu na Alemanha
e Reino Unido. A atividade terciaria na China acelerou o ritmo
de expansdo em setembro. O IBEX destacou-se pela positiva
e avangou 2,1%, impulsionado pela Telefénica que ganhou
4,3%, em linha com o setor das Telecoms na Europa, que
continua animado pelo ambiente de fusdes e aquisi¢bes.

Euro Stoxx +0,2%, DAX -0,4%, Footsie -0,9%. S&P 500 -
0,1%, DowJones -1,2%, Nasdaq 100 +0,4%. Nikkei -5,0%.

Perspetivas

Para terca-feira, dia 8, antecipa-se que a Balanga Comercial
alema de agosto apresente um saldo de 15 mil milhdes €,
com variagdo mensal de +1,2% nas exportacdes e de +0,7%
nas importagdes. As Encomendas as Fabricas aleméas devem
ter crescido 1% em agosto (mom), subindo 4% em termos
homélogos. Destaque ainda para a evolucédo das Vendas
Comparaveis no Reino Unido. Nos EUA, estima-se que a
Balanga Comercial tenha aumentado ligeiramente o défice,

mensais, respetivamente). De realcar ainda a Balanca
Comercial de Portugal em agosto. Nos EUA teremos a
divulgacéo dos Stocks dos Grossistas (esperada subida de
0,3.% em agosto) e das atas da Ultima reunido da Fed,
importantes para se perceber até que ponto a deciséo de
manter (de forma inesperada) o montante de compra mensal
de ativos nos $85 mil milhdes foi consensual entre os
membros da Reserva Federal.

Quinta-feira, dia 10, a Bloomberg apresenta estimativas
agregadas dos analistas para a zona euro (PIB, Inflagdo e
Emprego) e o BCE divulga o seu Relatério Mensal. O Banco
de Inglaterra comunica a decisdo de politica monetaria
(mercado espera manutengdo de taxa diretora nos 0,5% e de
programa de compra de ativos nos £375 mil milhges).
Destaque ainda para o indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) em Portugal (medida de inflacdo). Nos
EUA aguarda-se a habitual divulgacdo semanal de evolugéo
dos Pedidos de Subsidio de Desemprego e os dados
agregados da Bloomberg para a economia norte-americana,
sendo ainda apresentado o Relatério Orgamental Mensal.

Na sexta-feira, dia 11, teremos o IHPC na Alemanha (est.
+1,6% yoy, com estagnacéo face ao més antecedente) e os
indicadores agregados da Bloomberg para a economia
britanica. Nos EUA salientamos o IPP (est. +0,6% yoy em
setembro), Vendas a Retalho (est. +0,2% em setembro),
Confianga dos Consumidores medida pela Universidade do
Michigan (valor de leitura deve descer de 77,5 para 77 em
outubro) e Stocks das Empresas (aguardada subida de 0,3%
em agosto).

Na divida publica, terga-feira, dia 8, sera a vez da Grécia
tentar encaixar mil milhdes € a 6 meses. Na quarta-feira, dia
9, a Alemanha emite obrigagdes a 5 anos (montante
indicativo 4 mil milhGes €). Italia tera leildes de divida no dia
10 e 11.

No que respeita a resultados, na terca-feira, dia 8, arranca



oficialmente a earnings season do 3° trimestre nos EUA, com
os resultados da Alcoa e da Yum! Brands. No dia 9, quarta-
feira, teremos Family Dollar Stores, Costco Wholesale e
Fastenal. Na quinta-feira, dia 10, apresentam a Micron,
Safeway e Host Hotels. No dia 11, sexta-feira, divulgam a JP
Morgan e Wells Fargo.

para $39,3 mil milhdes.

Na quarta-feira, dia 9, salientamos a informacé&o sobre a
Producéo Industrial germanica (aguardada contracédo
homoéloga de 1,4%, com variagcdo mensal positiva de 1%) e
britanica (est. -07% e +0,4% em termos homélogos e

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 indice nacional PSI20 valorizou 0,4% para os 6025,5 pontos. Foi destaque a subida da PT, apds o antncio de proposta de
fuséo com a Oi. As agdes da telecom nacional valorizaram mais de 20% na primeira hora e meia da sesséo de quarta-feira,
perdendo depois fulgor, tendo ainda assim acumulado 2,6% na semana para os 3,46 €. Foi ainda noticia em Portugal que a
troika deu nota positiva na oitava e nona avaliagdo ao Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira, mas ndo se mostrou
disponivel para uma flexibilizagcdo da meta do défice para o pr6ximo ano. Assim, o Governo tera de reduzir o défice e o
Orgamento de Estado para 2014 devera contemplar novas medidas de austeridade, mantendo-se a aplicagdo de uma sobretaxa
de IRS. Também estiveram em destaque pela positiva: BES +12,1% para 0,907 €, Banif +10,0% para os 0,011 €, Mota-Engil
+9,7% para os 3,2 €, Zon ganhou 7,8% para os 4,71 € e Sonaecom +4,8% para 2,15 €. Ao contrario, as que mais cairam foram
Jerénimo Martins -6,7% para os 14,36 € e EDP -4,7% para o0s 2,586 €.

Carteira Agressiva

. ; e . Preco Alvo ; o
Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizagao
EDP Renovaveis Baixo 3,78 5,45 44%
Sonae Industria Alto 0,56 0,77 37%
Galp Energia Alto 12,43 16,20 30%
Sonae Médio 0,93 1,20 30%
Novabase Alto 3,11 4,00%* 29%
Portugal Telecom
RECOMENDAGAO N _ 4 RISCO ) PRECO ALVO FINAL DE 2013
Compra ~r Médio < 4,00 €

PT e Oi anunciam proposta de fuséo

A Portugal Telecom e a Oi divulgaram na semana passada
uma proposta de fusdo entre a PT, a Oi e as holdings da Oi
com vista a constituirem uma unica sociedade cotada
brasileira denominada de CorpCo. O novo operador tera
como CEO Zeinal Bava, atual CEO da Oi e da PT Portugal.
Henrique Granadeiro sera o vice-presidente do Conselho de
Administracéo.

Como parte da transagéo, a Oi propGe a realizagdo de um
aumento de capital em dinheiro com um minimo de R$7 mil
milhdes (2,3 mil milhdes €) e com um objetivo de R$8 mil
milhdes (2,7 mil milhdes €). Deste valor, R$2 mil milhdes (0,7
mil milhdes €) estdo garantidos pelos acionistas da Telemar
Participac@es (holding que controla a Oi SA). Assumindo um
aumento de capital em dinheiro de R$8 mil milhdes ao prego
médio das agdes da Oi de R$4,36, os acionistas da Oi irdo
deter 38,1% do capital social da CorpCo. Os maiores
acionistas da PT, Avistar (BES) e Ongoing apoiam a
transagéo e assinaram o acordo de intengdes.

As operadoras anunciaram que estimam que as sinergias da
fusdo tenham um valor atual liquido de R$5,5 mil milhées (1,8
mil milhdes €), sendo R$3,3 mil milhdes sinergias
operacionais e R$2,2 mil milhdes sinergias financeiras. Se
considerarmos gque os acionistas da PT se apropriam de 38%
das sinergias anunciadas, entdo o impacto no valor da agao
seria de 0,76 €/acdo. Realcamos no entanto que existem
diversas condi¢Ges necessarias para que a operagao se
efetive e que as préprias sinergias se materializem.

A fuséo torna mais facil a captura de sinergias operacionais e
garante um valor significativo de sinergias financeiras. A
simplificagdo da estrutura acionista da Oi também é um
resultado muito positivo desta operagdo. O aumento de
capital aumenta a flexibilidade financeira, mas a nova

EDPR

empresa vai continuar com um endividamento elevado (3.3x
divida liquida sobre EBITDA) pelo que sera necessario
continuar a reduzir o leverage. Por Ultimo, a fusdo prepara a
Qi para eventuais movimentos de consolidagdo no mercado
brasileiro.

Para mais informag6es, por favor consulte o nosso
"Snapshot: Portugal Telecom - Merger with Oi - Simpler
structure, synergies and prepping for consolidation" de
02/10/2013.

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

O mercado mével brasileiro cresceu 0,5% em agosto
atingindo os 268,4 milhdes de subscritores, segundo dados
divulgados pela Anatel.

A Vivo adicionou 489 mil clientes no més, mantendo assim a
sua quota de 28,7%. Registamos como positivo o facto de ter
ganho 0,5% de quota de mercado no segmento pds-pago,
tendo terminado o més com 38,6% de quota. A Oi adicionou
227 mil clientes no més e manteve a sua quota de mercado (-
0,02% vs. julho), em 18,6%. Pela negativa, perdeu quota no
pbs-pago em agosto (-0,2%, para 14,9%) pelo sexto més
consecutivo.

Para mais informag6es, por favor consulte o nosso
"Snapshot: Portugal Telecom & Telefénica - Brazilian Mobile
Market MoM - Strong net adds as in July" de 03/10/2013.

Telefénica: Recomendacéo de Compra, Risco Médio, Preco
Alvo final 2013 14,60 €.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Acdes
Millennium investment banking
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EDPR assinou mais um contrato de venda de energia nos
E.U.A.

A EDP Renovaveis assinou mais um contrato de venda de
energia que terd uma duracéo de 20 anos. Este contrato é
relativo a energia que sera produzida por um parque edlico
com uma capacidade de 100MW no estado da Califérnia nos
E.U.A,, cuja instalacéo é expectavel que ocorra em 2015.

Relembramos que a expanséo nos E.U.A. esteve limitada
devido a falta de visibilidade quanto aos incentivos. Contudo,

EDP
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Setor elétrico - Medidas de corte de custos da energia

Na passada sexta-feira, no ambito de uma conferéncia dada
pelo Ministro do Ambiente e pelo Secretéario de Estado da
Energia, foi apresentado o segundo pacote de medidas que
visa reduzir os custos de energia no montante de cerca de 1,4
mil milhdes € (o primeiro pacote de medidas tinha sido
apresentado em maio de 2012 e visava reduzir custos em 2,1
mil milhdes €). No &mbito do segundo pacote de medidas,
estdo incluidas medidas que visam o equilibrio de custos
entre Espanha e Portugal (entre 300 a 500 milhdes entre
2014 e 2020), introducéo de incentivos a eficiéncia de custos
no mecanismo de harmonizagéo de tarifas aplicavel as
regides autbnomas (deverdo proporcionar poupangas entre
160 a 200 milhdes € entre 2015 e 2020), corregdo das
distor¢Bes no mercado dos servicos de sistema (entre 300 a
400 milhdes € entre 2014 a 2020), contribuicdo das centrais a
carvédo (entre 150 a 170 milhGes € entre 2014 a 2026) e
reducédo da remunerag&o dos terrenos hidricos (levard a uma
poupanca estimada entre 100 a 120 milhdes € entre 2014 e
2025). Em 2014 sera também aplicada uma taxa de producéo
cujo montante rondara cerca de 100 milhdes € e que incidira
sobre as empresas produtoras de energia através de centrais
a carvdo, hidrica e grande cogeragéo.

EDP: De acordo com o nosso entendimento, das medidas
avancadas, a medida de equilibrio de custos entre Espanha

PRECO ALVO FINAL DE 2013
545 €

apods a extensdo dos PTC (Production Tax Credit) em janeiro
de 2013 o desenvolvimento de projetos na area renovavel
ganhou outra dindmica. Como temos referido anteriormente, a
assinatura deste tipo de contratos € positiva, uma vez que
este tipo de contratos aumenta a previsibilidade dos cash
flows.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,85 €

e Portugal, da contribuicdo das centrais a carvéo e também a
da taxa de produgdo que vai ser aplicada em 2014 s&o as
medidas aplicaveis a EDP. Assumindo que a EDP tem cerca
de 60 a 70% de quota de mercado, que tem uma parte das
centrais de carvao abrangidas e que tem cerca de 60% das
centrais abrangidas pela referida taxa de produgéo,
calculamos um impacto negativo de cerca de 6 céntimos, i.e.
cerca de 2% em termos de Preco Alvo. Este impacto podera
ser maior caso a taxa de producéo continue a ser aplicada
em anos subsequentes. De facto, a partir do momento em
que esta taxa entra como receita no orgamento, é muito dificil
sair pelo menos enquanto ndo houver mais alivio fiscal.

REN: No caso da REN, das medidas anunciadas a que tem
impacto é a da redugdo da remuneragdo dos recursos
hidricos. Estimamos que o corte da remuneragdo tenha um
efeito negativo de cerca de 10 céntimos em termos de acéo,
i.e. cerca de 4% em termos do nosso Prego Alvo.

REN: Recomendagdo de Compra, Risco Baixo, Prego Alvo
final 2013 €2,45.

Iberdrola: Recomendag&o de Compra, Risco Baixo, Prego
Alvo final 2013 €5,00.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

Setor utilities - Consumo de eletricidade apresenta sinais de recuperacao em Portugal

O consumo mensal de eletricidade em setembro (ajustado de
temperatura e dias Uteis) aumentou ligeiramente (+0,4% face
ao periodo homélogo) em Portugal. Em Espanha, o consumo
mensal de eletricidade desceu cerca de 1,5% face ao periodo
homodlogo. De uma forma geral, parece-nos que 0 consumo
da eletricidade em Portugal j& apresenta alguns sinais de
recuperagdo, enquanto em Espanha continua a mostrar sinais
de alguma instabilidade.

Relembramos que no que diz respeito a EDP, os decréscimos

% MERCADOS

de consumo tém um impacto mais limitado, na medida em
que as atividades de distribuicdo ndo sdo muito afetadas por
quebra de volumes (o modelo tem uma componente mais
fixa) e que as atividades liberalizadas na Ibéria representaram
somente cerca de 8,7% do EBITDA da empresa no final do
ano de 2012. No que diz respeito a Iberdrola, as atividades
liberalizadas em Espanha tém um peso mais significativo
(cerca 20,7% do EBITDA no final de 2012), sendo que esta
queda podera pressionar um pouco mais os resultados.

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificagdo 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 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 - - - - -
BES 0,91 1,05 16% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,00 1,25 25% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 3,46 4,00 16% Compra Médio Alexand(r:anelgado,
Zon Optimus 4,71 4,30 -9% Reduzir Médio AlexandéanelgadO,
Sonaecom 2,15 2,20 204 Manter Alto Alexandra Delgado,
CFA
Impresa? 0,74 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 1,14 - - - - Jo#o Flores
Cofina? 0,47 - - - - Jodo Flores
Novabase3 3,11 4,00 29% Compra Alto A'exa”d(r:a':ze'gado'
EDP 2,59 2,85 10% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,78 5,45 44% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,20 2,45 11% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae 0,93 1,20 30% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 7,03 6,50 -8% Reduzir Ao~ AAntonio Seladas,
CFA
Sonae Capital 0,28 0,22 -21% Venda Alto Antonuélleadas,
Jerénimo Martins 14,36 16,90 18% Compra Médio Joao Flores
Sonae Industria 0,56 0,77 37% Compra Alto Amo”"é 'f’:'adasy
Altr 1,93 175 9% Reduzir Ao~ Antonio Seladas,
CFA
Portucel 2,64 2,50 -5% Reduzir Médio AntonlgFSAeladas,
Mota-Engil 3,20 2,20 -31% Venda Alto Anténio Seladas,
CFA
Galp Energia 12,43 16,20 30% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking
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ATRACAO SECUNDARIA OU ESPETACULO PRINCIPAL?

A situacéo politica italiana tem sido uma constante fonte de
incerteza desde o inicio da crise da zona euro. Mais uma vez,
a Italia chegou as manchetes, quando as Ultimas atitudes de
Silvio Berlusconi ameagaram minar as reformas econoémicas
tdo necessarias no pais. Este agravamento da situacao
politica na Italia constitui um aviso para o facto dos problemas
da zona euro estarem longe de chegar ao fim. A reagdo dos
mercados de obrigacGes, porém, prova que ja percorremos
um longo caminho desde os dias negros de 2011.

A economia italiana continua a ser uma das mais fracas da
zona euro. De acordo com a agéncia europeia de estatisticas,
a Eurostat, a economia italiana sofreu uma contragéo de 0,2%
no 2° trimestre deste ano, encontrando-se ainda 9% abaixo

Esta reacéo positiva espelha o progresso alcangado na
resolugdo dos problemas da zona euro desde o ultimo ver&o.
O passo mais significativo tera sido provavelmente a
introdugdo do programa de transacdes monetérias diretas do
Banco Central Europeu em setembro de 2012. Embora o
programa ainda tenha de ser aplicado, a sua mera existéncia
tem sido suficiente para convencer os investidores da
presenca de mecanismos de protecdo que visam evitar que
0s problemas de um mercado contagiem toda a zona
periférica.

Perante esta diminuigdo significativa da ameaga de contagio,
os investidores comegaram a encarar as diferengas entre os
mercados periféricos, em vez de se prenderem as



do valor maximo que apresentava antes da recess&o. A
recessao ja dura ha dois anos, o que a torna a maior no
periodo pds-guerra. Notam-se, porém, alguns sinais de
melhoria. O indice de compras da indUstria transformadora
manteve-se em terreno expansionista nos Ultimos trés meses,
e o indice de confianga das empresas atingiu em setembro o
valor maximo em dois anos, o que indica que a economia
podera voltar a crescer no 2° semestre do ano. No entanto,
para a Italia entrar realmente no caminho do crescimento
econdmico sustentavel, a estabilidade politica é essencial.

Apos as eleicdes realizadas em fevereiro, que se mostraram
inconclusivas e deixaram a Itdlia sem governo durante cerca
de dois meses, a coligacéo liderada por Enrique Letta tinha
como prioridade reformar o sistema eleitoral. Ja houve alguns
progressos no que diz respeito ao problema mais grave - a
necessidade dos governos garantirem maioria em ambas as
camaras do parlamento -, mas ainda ha trabalho pela frente,
caso se pretenda que as futuras elei¢bes deem origem a
governos estaveis, dotados da capacidade de desencadear
uma mudanca real.

No entanto, a reagdo dos mercados ao Ultimo episédio da
telenovela politica italiana foi encorajadora. Embora os custos
de financiamento do governo italiano tivessem disparado com
a noticia de uma possivel rotura da coligagdo, tem havido
poucos sinais de contagio a outros mercados de divida
soberana periféricos da zona euro, que ndo reagiram da
mesma forma, ao contrario do que sem dlvida teria
acontecido ha pouco mais de um ano. Na verdade, a
rentabilidade das obrigacdes italianas a dez anos foi superior
a das espanholas, o que sucedeu pela primeira vez desde o
auge da crise.

semelhangas. Embora os problemas politicos da Italia tenham
refreado a sua economia, o panorama parece mais favoravel
noutros paises. A Irlanda deixou de estar em recessdo no 2°
trimestre, altura em que apresentava um crescimento do PIB
da ordem de 0,4% - um estimulo que vem na altura certa,
dado que este pais se prepara para se tornar o primeiro dos
cinco paises resgatados da zona euro a deixar o programa de
ajuda. A Espanha também parece estar a caminho da retoma:
de acordo com as previsdes apresentadas pelo primeiro-
ministro Mariano Rajoy em setembro, a economia do pais
poderia, no 3° trimestre, emergir da recessdo em que esta
mergulhada ha dois anos. Até a economia grega parece estar
a fazer alguns progressos.

A rotura provocada pela ltdlia ndo sera a ultima, e os
problemas da zona euro vao continuar a provocar ruido de
fundo, enquanto os estados membros procuram alcangar uma
solucéo. Sera necessario, porém, considerar estas questdes
num contexto caracterizado pelo reforgo da dindmica
econdmica da zona euro. O PMI compdsito do bloco atingiu
em setembro o seu valor maximo em 27 meses, e os estudos
sobre o consumo e atividade empresarial evidenciam um
aumento da confianga. Entretanto, o BCE continua a realcar
que esta pronto para agir, mas por enquanto prefere esperar
para ver, limitando-se a referir a possibilidade de uma nova
operacdo de refinanciamento a longo prazo.

Berlusconi, devido as suas atitudes, ja mostrou mais do que
uma vez ser capaz de prejudicar de forma séria o progresso
econdémico da Italia. Tirando a Italia, porém, a zona euro esta
finalmente a emergir do longo periodo de crise. Qual a
mensagem para os investidores? Nao deixem que a atragao
secundaria, constituida pelos acontecimentos politicos em
Italia, Ihes desvie a atencéo do espetaculo principal,
proporcionado pela retoma econémica da Europa.

Fim da recesséo na Itélia?

4 1 mmmPIB real variacdo homaéloga (esg)

5 4
‘03 ‘05 07

PMIinddstria transformadora (dir.)

Fonte: Markit, Eurostat, Factset, J.P. Morgan Asset Management
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TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet Japanese Equity Selection
2° Pictet Biotech HR EUR
3° Pictet Biotech R USD
4° Fidelity Iberia Fund EUR A
5° Millennium Eurofinanceiras
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TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 30/09/2013 A 4/10/2013

Fundos
1° Fidelity Global Consumer Industries EUR
2° Fidelity European High Yield Fund EUR
3° Pictet Biotech HR EUR
4° Fidelity Iberia Fund EUR
5° Pictet Japanese Equity Selection HR EUR

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a data de 2013/10/04 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/10/04 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 participacédo 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 58,9% Prata -38,1%
Banca 27,1% Ouro -27,0%
CAC40 22,4% Trigo -21,0%
IBEX35 20,6% Cobre -12,8%
DAX30 18,0% Recursos Naturais -9,9%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 30/09/2013 A 4/10/2013

Certificados
1° EUROSTOXX 50

2° S&P500
3° NIKKEI
4° DAX

5° PSI20
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")4
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bep procede a divulgacéao de relatérios de anélise financeira ou qualquer outra informacédo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendac&o ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendac6es 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 alteracdo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragédo, designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendacéo de



investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informacéo expressos na legislagédo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢des do Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - A informag&o divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes 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 responsavel da
sua divulgacéo - Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity
International, JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatdrio 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 € 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 valorizacGes 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 relacées 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 opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nédo vao 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
recomendagao.

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 privatizacéo.

- Um membro do Conselho de Administragdo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP - Energias de Portugal,
SA.

- 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 pUblica de aquisicéo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

Recomendagao gef-13  jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez09 dez (0B dez 07 der{& dezD5 dez(4
Compra 58% T TE% Ti%  78% BB% T9%  63%  H4% 1% IT% 3% 63%
Manter % % 10% 12% 4% 1% TH 15% 4% 2% 1% 4% 6%
Feduzr 18% 14% 14% 4% e 0% 0% % 0 %  21% 5% B%
Vender 14% 0% 0% 4% T% T% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom.Scb Revisdo 0% 0% [ 4% M 14% M% 1% 4% 16% 16% 20% 2Z5%
VariagEo Ti% 46% 30% 20% -14%  -28% 0% 33%  51% 6% 30%  13%  na
Psl20 5,954 DSO7  5B22 5ESS 4690 5494 7568 6464 6341 1309 11196 3819 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 omissdo, nem sustentar qualquer operacédo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
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 alteracéo nas condi¢des de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipdteses.
N&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatdrio, 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 méaximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd 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 c6digos 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 ndo pretende receber este tipo de informacéao 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 opgé&o "Criar / Alterar endereco 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.



