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Oportunidades em a¢des do sul europeu

...acreditamos que as oportunidades superam os
riscos.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada voltou a ser de ganhos nas pracas
mundiais, marcada pelo fim da paralisagdo parcial nos
servigos publicos nos Estados Unidos. Embora as maiores
valorizacdes se tenham registado antes mesmo do acordo
entre republicanos e democratas para suspender o teto da
divida, até 7 de fevereiro, evitando o incumprimento dos EUA,
gue aconteceu na data limite, 17 de outubro, sinal de que os
investidores ja antecipavam este desfecho. Em plena earnings
season, a maioria das empresas tem desiludido face as
previsGes dos analistas, a exemplo do Goldman Sachs,
Unitedhealth Group, Ebay e Xilinx, travando o otimismo nos
mercados. No entanto, ha destaques positivos, como a
SanDisk, a American Express e a Google, que superaram as
estimativas. Na Europa esteve também a pressionar o fim da
oferta da America Movil, do milionério Carlos Slim, para
comprar a KPN, maior empresa de telecomunicagfes
holandesa. Na Europa, o IBEX destacou-se pela positiva pela
terceira semana consecutiva, avangando 3,4%.

Euro Stoxx +2,0%, DAX +1,6%, Footsie +2,1%. Nasdaq 100
+3,7%, S&P 500 +2,4%, Dow Jones +1,1%. Nikkei +1,1%,
Hang Seng +0,5%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 22, realgamos apenas a divulgagdo dos
Dados de Emprego nos EUA, que tinham sido adiados devido
a paralisacéo dos servicos publicos.

Na quarta-feira, dia 23, na Zona Euro, ser& conhecido o valor
preliminar do Indice de Confianga dos Consumidores em
outubro (deve melhorar de -14,9 para -14,5) e a evolugdo da
divida publica da regido no 2° trimestre. As Atas da Ultima
reunido do Banco de Inglaterra serdo importantes para se
perceber até que ponto a decisdo de manter a taxa diretora
nos 0,5% e o montante de compra de ativos nos £375 mil

Quinta-feira, dia 24, sera o dia mais importante da semana a
nivel macro. Os valores preliminares dos indicadores PMI
Industria e Servigos da Zona Euro serdo interessantes para
sinalizar o ritmo da atividade em outubro (deve acelerar na
industria transformadora e estagnar na terciaria). Nos EUA,
serdo apresentados os habituais pedidos de subsidio de
desemprego, o valor preliminar do PMI IndUstria medido pela
Markit e a evolugdo das Vendas de Casas Novas (estimada
subida de 1% em setembro).

Na sexta-feira, dia 25, o indicador de sentimento empresarial
aleméo IFO deve apontar para uma melhoria em outubro
(valor de leitura a passar de 107,7 para 108) e o valor
preliminar do PIB do Reino Unido deve sinalizar um
crescimento homdlogo da economia britanica de 1,5% no 3°
trimestre, com expanséo de 0,8% face ao periodo
antecedente. Nos EUA, o mercado aguarda pelas
Encomendas de Bens Duradouros (previsto aumento de 1,7%
em setembro) e pelo valor final do indice de confianca dos
consumidores medido pela Universidade do Michigan
(esperado recuo de 77,5 para 74,9 em outubro).

Na divida publica, na terca-feira, dia 22, sera a vez de
Espanha fazer emissdes de titulos de divida a 6 e 12 meses.
Quarta-feira, dia 23, a Alemanha coloca obrigacdes de divida
a 30 anos (montante indicativo 2 mil milhdes €).

No que respeita a resultados destacamos na Europa, na
terca-feira, dia 22, a Enagas, Kpn e Stmicro. Quarta-feira, dia
23, a Iberdrola e Heineken. Dia 24, a Daimler, Bankinter,
Santander, Wartsila, Neste Oil, Upm-Kymmene e Dassault
Systemes. Sexta-feira, dia 25, o BES, Basf, Belgacom,
Solvay e Caixabank.

Nos EUA, terca-feira, dia 22, a Travelers, Whirlpool, Mcgraw
Hill, Broadcom, United Technologies e Du Pont. No dia 23, a



milhdes foi consensual. Nos EUA, atencdes voltadas para o
indice de Precos das Importacdes (estimada queda homéloga
de 1% em setembro) e indice de Precos de Casas (esperada
subida de 0,8% em agosto).

Allegheny Technologies, Nasdag Omx, Motorola Solutions,
Boeing, Caterpillar, Stericycle, E*Trade Financial, Symantec,
At&T, Bristol-Myers e Eli Lilly. Na quinta-feira, dia 24, a
Xerox, Microsoft, Cabot Oil, Amazon.Com, Celgene, Coca-
Cola Enterprises, Dow Chemical, 3M e Colgate-Palmolive. Dia
25, a Moody's e Procter & Gamble.

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 2,6% para os 6346,2 pontos, na semana em que foi apresentada a proposta para o Orgamento
de Estado portugués para 2014 e Portugal figurou nos paises da area da OCDE onde a taxa de emprego mais subiu no 2°
trimestre, em relacéo ao periodo antecedente. Depois de duas semanas a liderar os ganhos, na Ultima semana o BES (-8,3%
para os 0,992 €), liderou as perdas no indice nacional depois do Banif (-9,1% para os 0,01 €). Pelo contrario, as que mais
subiram foram Cofina (+15,7% para os 0,552 €), Altri (+11,4% para os 2,30 €), Zon Optimus (+9,1% para os 5,24 €) e EDP

(+7,9% para os 2,677 €).

Carteira Agressiva

. . e N Preco Alvo ) o
Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizagao
Novabase Alto 2,85 4,00%* 40%
EDP Renovaveis Baixo 3,97 5,45 37%
Galp Energia Alto 12,67 16,20 28%
Jerénimo Martins** Médio 14,60 17,15 17%
Sonae Médio 1,02 1,20 17%
Sonae Industria
RECOMENDAGAO o 4 RISCO ) PRECO ALVO FINAL DE 2014
Manter “Wr Alto © 0,66 €

Sonae Industria sem margem para errar...

Atualizdmos a nossa avaliagdo de Sonae Industria, alterando
a avaliacd@o de 0,77 € final de 2013 para 0,66 € final de 2014,
com uma recomendag&o de Manter, Risco Alto. Mantivemos
0s principais parametros de avaliagdo, nomeadamente a
Margem Bruta, Utilizagdo de Capacidade e evolucdo dos
denominados Cash Costs. Continuamos a acreditar que existe
espaco de melhoria na margem operacional e estimamos um
acréscimo dos atuais cerca de 6% para 13% em cerca de 10

Jerénimo Martins

RISCO

RECOMENDAGAO N 4
Médio

/ ©
Compra ‘W

Mantemos confianca sobre Jer6nimo Martins apés
atualizacdo de estimativas

Atualizamos as nossas estimativas da Jerénimo Martins,
tendo revisto o preco alvo de 16,90 € (final de 2013) para
17,15 € (final de 2014), com uma recomendacgao de Comprar
(risco médio).

A atualizag&do de estimativas na Polénia teve um impacto
negativo de 0,40 € no preco alvo da Jerénimo Martins: devido
ao aumentar da concorréncia no retalho alimentar na Pol6nia
decidimos rever em baixa as vendas em base comparavel
(vendas Like-for-Like mantiveram-se inalteradas em 5% para
este ano, mas revimos em baixa para os proximos anos) e as
margens operacionais (2013 de 8,3% para 8,2%; 2014 de
8,5% para 8,1%).

A atualizacéo de estimativas em Portugal teve um impacto
positivo de 0,45 € no prego alvo da JM: a revisdo em alta das
vendas em base comparavel, a0 mesmo tempo que revimos
em ligeira alta as margens operacionais, acabaram por ter
efeito positivo na avaliacéo.

A atualizag&o de estimativas na Colémbia teve um impacto
negativo de 0,70 € no prec¢o alvo da JM: este impacto resultou
do ajustamento das nossas estimativas ao mesmo tempo que

anos. Esta evolugéo tera que ser precedida de uma melhoria
evidente na utilizagdo de capacidade instalada, concretamente
assumimos que a mesma suba dos atuais 72% para 83% em
2023, permitindo uma forte diluicdo dos custos fixos. Para
mais informagao ler Company Update divulgado no dia 11 de
Outubro "No room for mistake...".

Anténio Seladas, CFA
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2014
17,15 €

avaliagdo desta unidade.

A atualizacé@o do cambio Euro/Zloty teve um impacto positivo
de 0,20 € na avaliacéo da Jer6nimo Martins.

Finalmente, a mudanga de ano da avaliagéo do final de 2013
para o final de 2014 teve um impacto positivo de 0,70 €.

Em termos globais, continuamos a ter confianga na Jerénimo
Martins, a qual enfrenta um ambiente mais competitivo, tanto
em Portugal como na Polénia, pelo que a empresa esta a
apostar num reforgo de quotas de mercado suportada em
precos mais competitivos. Na prética, tal esta a refletir-se no
crescimento das vendas ao mesmo tempo que as margens
operacionais estao pressionadas.

Refira-se que os resultados do 3° trimestre de 2013 serdo
apresentados dia 31 de outubro (antes da abertura do
mercado).

Para mais informag6es por favor consulte o0 nosso Snapshot:
"Jerénimo Martins - A buy opportunity".

Joéo Flores
Analista de Acdes
Millennium investment banking



a depreciacéo do Peso Colombiano face ao Euro e a subida
das taxas sem risco na Coldmbia acabaram por penalizar a

Iberdrola
RECOMENDAGAO @ Risco @
Manter ~Jr Baixo

Iberdrola - Atualizagdo do preco alvo e das estimativas

Atualizamos as nossas estimativas da Iberdrola (IBE).
Avaliamos a IBE em 4,80 € (preco para final do ano de 2014),
preco revisto em baixa relativamente ao nosso prego alvo
anterior (5,00 €), mudando a nossa recomendagdo de compra
(baixo risco) para manter (baixo risco). As principais
alterag6es decorreram do efeito positivo da passagem de ano
(+35 céntimos €) que foi mais do que anulado com a
atualizag&o de estimativas que retirou cerca de 1,30 € (esta
revisdo foi essencialmente devido as ultimas medidas
anunciadas no ambito da reforma energética anunciada em
Espanha). Adicionalmente, a atualizacéo de alguns
parametros de custo de capital (nomeadamente a revisédo em
baixa da taxa dos 10 anos da divida soberana espanhola de
6% para 5% e a atualizagdo da taxa de juro sem risco da
Zona Euro de 2,5% para 2%) acrescentou cerca de 75
céntimos € a nossa avaliagdo. Apds esta reviséo de

Telefonica
RECOMENDAGAO JW; RIsco @
Compra - Médio

Telefonica confirma conversag8es com grupo PPF sobre
venda da unidade Checa

A Bloomberg noticiou na 22 Feira, dia 14, que a Telefénica
estaria a preparar a venda da participagdo de 69% que detém
na unidade Telefénica Republica Checa. O operador
Espanhol emitiu um comunicado na 32 Feira, dia 15, em que
esclarece que se encontra a explorar alternativas estratégicas
para a participagdo na Telefénica Republica Checa, incluindo
conversagdes com o grupo PPF.

A Telefénica tem seguido uma politica de alienagéo de ativos
por forma a conseguir diminuir o endividamento. Lembramos
gue tem como objetivo terminar o ano de 2013 com uma
divida liquida abaixo dos 47 mil milh6es € e que terminou o 1°
semestre com uma divida liquida de 49,8 mil milhdes €. Ha
algum tempo que existe a possibilidade de este ativo ser
vendido, ja que é considerado néo estratégico.

PREGO ALVO FINAL DE 2014
4,80 €

estimativas, assumimos uma evolugdo mais conservadora dos
resultados. As medidas recentemente anunciadas em
Espanha cortaram e irdo cortar de uma forma severa os
resultados da Iberdrola, contudo também ajudam a reduzir o
risco regulatério. Apesar do referido corte de resultados,
acreditamos que o enfoque da empresa numa estratégia de
desalavancagem e também numa estratégia de menor
crescimento ajudard a manutengdo da atual politica de
dividendos.

Para mais informagdes, por favor consultar Company Update:
IBE - Regulatory risk largely mitigated.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
14,60 €

O grupo de investimento PPF pertence ao homem mais rico
da Republica Checa, Petr Kellner. O grupo PPF vendeu a sua
unidade de telecomunicagdes recentemente e esta
interessado em voltar a investir no setor.

A participagdo da Telefénica Republica Checa esta avaliada
em 2,8 mil milhdées € ao valor atual de mercado, a que
corresponde um mdltiplo de 5.6x EV/EBITDA 2013. A
Telefénica anunciou este ano a venda da filial Irlandesa, a
fusdo da Telefénica Deutschland com a E-plus da KPN e o
refor¢o no capital da Telco, maior acionista da Telecom ltalia.
A saida da Republica Checa reforca o balanco e facilita a
participacdo em movimentos de consolidagdo em outros
mercados onde o operador esta presente, como por exemplo
o Brasil.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Acdes
Millennium investment banking

Introducdo de taxa sobre os ativos de Cogeracao no orgamento de 2014...

De acordo com o orgamento de 2014, foi introduzida uma
taxa sobre os ativos de Cogeragdo que se reflete num valor
de 0,85%, sobre os ativos tangiveis e intangiveis de producéo
de eletricidade a partir de centrais de Cogeragéo com
poténcia superior a 20MW.

Esta alteragio podera influenciar negativamente os retornos
dos ativos produtores de eletricidade no caso da Portucel e
Altri, ainda assim os impactos, a existirem, dever&o ser
relativamente diminutos e como tal ndo relevantes na
avaliacdo dos ativos.

Concretamente, no caso da Portucel, o seu relatério e contas
de 2012, indica um valor para o ativos afetos a Energia de
336,6 milhdes €, se aplicarmos a taxa contributiva, admitirmos
gue esta medida vigorara até 2022 (final dos beneficios
associados a cogeragdo no nosso modelo) e ser fiscalmente
dedutivel, o impacto na avaliagdo sera cerca de 11 milhdes €
ou 1,5 céntimos € por agédo, portanto irrelevante. Recordamos

Novo imposto sobre energia

No ambito do orcamento de Estado para 2014, foi criado um
novo imposto em 2014, que se baseia em 0,85% sobre o
ativo fixo tangivel e intangivel das empresas de energia, cujos

que esta analise pode pecar por excesso, na medida que os
ativos afetos poderdo ser inferiores, dependendo da sua
classificagdo. No caso da Altri, a questdo é ainda mais
subjetiva porque a unidade com mais de 20MW, néo é
necessariamente nédo renovavel, na medida que o "input” que
alimenta a central é retirado do processo de fabricagéo da
pasta e como tal esté integrada na fabrica de pasta, ndo
sendo apresentada como uma unidade independente.

Portucel, Recomendacéo de Reduzir, Risco Médio, Preco
Alvo 2013 2,50 €.

Altri, Recomendacé&o de Venda, Risco Alto, Preco Alvo 2013
1,75 €.

Antonio Seladas, CFA
Analista de A¢Ges
Millennium investment banking

REN: tendo em linha de conta o valor dos ativos referidos no
relatério de 2012, calculamos que estas medidas tenham um
impacto de cerca de 33 milhdes €, o que significa menos 5



ativos estejam relacionados com as i) atividades de producéo,
transporte ou distribuicdo de energia, ii) de transporte,
distribuicdo e armazenamento de gas e iii) refinagéo,
armazenamento, transporte e distribuigdo de produtos de
petréleo bruto e produtos petroliferos. Em termos de ativos de
produgéo, as centrais a gas que trabalham menos de 2.000
horas, as hidricas com menos de 20MW e as edlicas estdo
excluidas deste imposto. Esta medida ter& um impacto de
cerca de 150 milhdes €, dos quais 100 milhdes € seréo
considerados receita do Estado e os restantes 50 milhdes €
sdo abatidos a défice tarifario.

Esta medida tem mais impacto na EDP, na Galp e na REN.

EDP: a empresa comunicou que espera um impacto de cerca
de 45 milhdes € decorrentes da aplicacdo destas medidas, o
gue significa menos de 1 céntimo € em termos da nossa
avaliagao.

Galp: a empresa comunicou que espera um impacto de cerca
de 35 milhdes € decorrentes da aplicagdo destas medidas, o
gue significa menos de 4 céntimos € em termos da nossa
avaliagdo.

EDP

RECOMENDAGCAO N L4
b r
Manter S o [4

RISCO /
Baixo @
EDP - Erse apresentou proposta de tarifas e pregos para a
energia elétrica em 2014

A ERSE divulgou a proposta de tarifas e pregos para a
energia elétrica em 2014. Trata-se de uma versao ainda draft
e a versdao final ira ser aprovada em 15 de dezembro de
2013. Neste documento é referido que para 2014 a ERSE
prop8e um aumento de 2,8% para a tarifa regulada. No
documento também é mencionado os proveitos permitidos
para 2014 para as atividades de distribuigdo sé&o de 1.259
milhdes € (0 que compara com as nossas estimativas de
1.278 milhdes €) e para as atividades de comercializa¢édo sdo
de 60 milhdes € (0 que compara com as nossas estimativas
de 65 milhdes €). O documento também apresenta as varias
componentes que contribuem para a evolugdo dos ativos
regulatérios.

Relativamente aos proveitos permitidos, ndo existem
diferencas materialmente relevantes. Quanto aos ativos
regulatérios, através da andlise do documento infere-se que
os ativos regulatérios deverdo aumentar cerca de 750 milhdes
€. Contudo, como a EDP tem direito a recuperar algumas
tarifas no decurso de 2014, acreditamos que esse valor baixe
para um valor menor. Se a EDP continuar o processo de
securitizagao deste tipo de ativos como tem feito
recentemente (o valor das securitizagdes em Portugal s6 no

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

EDPR revelou os dados operacionais relativos ao 3°
trimestre

A EDPR divulgou os dados operacionais relativos ao 3°
trimestre. Os nimeros de produgéo divulgados vieram 3%
abaixo das nossas estimativas. O fator de utiliza¢&o da
capacidade nos primeiros nove meses do ano foi de 29%,
permanecendo estavel face ao periodo homdlogo. Este ano, a
empresa instalou 179MW, o que significa que a empresa tera
de instalar cerca de 321MW para cumprir o seu target anual
de instalagdes (500MW). Tendo em linha de conta que o
Gltimo trimestre é geralmente forte em termos de

% MERCADOS

céntimos € em termos da nossa avaliagao.

Trata-se de uma medida de caracter extraordinario, uma vez
que é aplicada em 2014. Contudo caso a referida taxa sobre
a energia continue a ser aplicada em anos subsequentes, os
impactos poderdo ser maiores. Por exemplo, caso
consideremos que a taxa vai ser aplicada por um periodo de
quatro anos, o impacto sera de cerca de menos 4 céntimos €
em termos de preco alvo da EDP, menos 13 céntimos € de
impacto do preco alvo da Galp e menos cerca de 20 céntimos
€ no preco alvo da REN.

Galp: Recomendagé&o de Comprar, Risco Elevado, Preco Alvo
2013 16,20 €.

REN: Recomendagé&o de Comprar, Risco Baixo, Preco Alvo
2013 2,45 €.

EDP: Recomendagé&o de Manter, Risco Baixo, Prego Alvo
2013 2,85 €.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
2,85 €

primeiro semestre foi de 714 milhdes €), acreditamos que o
valor da divida ndo devera ficar pressionado por este
aumento de ativos regulatorios.

EDP divulgou os dados operacionais do 3° trimestre

A EDP divulgou os dados operacionais do 3° trimestre. Os
volumes de energia distribuida em Portugal aumentaram
cerca de 1,3% e em Espanha aumentaram 6,2% face ao
periodo homélogo, o que demonstra alguns sinais de
melhoria. A producéo liberalizada aumentou cerca de 6% face
ao periodo homélogo, tendo sido suportada pelo aumento
substancial da produgéo hidraulica (+68% face ao trimestre
homdlogo). Depois da divulgacéo destes resultados ndo
antecipamos alteracdes & nossa avaliacdo. Os resultados do
3° trimestre serdo divulgados no dia 31 de Outubro depois do
fecho de mercado e haverd uma conference call no dia
seguinte as 11 horas.

Para mais informag6es, por favor consultar Snapshot: EDP -
3Q13 Operating Data Comment - Electricity distribution
showing some signs of improvement.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2013
545 €

instalacdes e que a empresa tem em construgio cerca de
320MW, acreditamos que a empresa vai atingir o target a que
se propds. Os resultados do 3° trimestre de 2013 serdo
publicados dia 30 de Outubro antes de abertura do mercado.

Para mais informag6es, por favor consultar Snapshot: EDPR -
3Q13 Operating data - Production below our estimates.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacé@o e gestéo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendag6es provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:



Analyst / Broker Data Recomendagé&o Price Target (€)

BBVA 08-10-2013 Outperform 0,15
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
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 Recomendacdo  Risco de Acgdes
BCPL 0,11 - = - g -
BES 0,99 1,05 6% Manter Alto Vanda Mesquita
BPI 1,09 1,25 15% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal 367 4,00 9% Manter Médio Alexandra Delgado,
Telecom CFA
Zon Optimus 5,24 4,30 -18% Venda Médio A'exa”déige'gada
Sonaecom 2,37 2,20 -7% Reduzir Alto AIexand(r:aFEelgado,
Impresa? 0,77 - - - - Jo&o Flores
Media Capital? 1,14 - - - - Jo&o Flores
Cofina? 0,55 - - - - Joéo Flores
Novabase3 2,85 4,00 40% Compra Alto A|9Xand(r:a': ADelgado,
EDP 2,68 2,85 6% Manter Baixo Vanda Mesquita
EDP . .
i 3,97 5,45 37% Compra Baixo Vanda Mesquita
Renovaveis
REN 2,18 2,45 12% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae 1,02 1,20 17% Compra Médio Joé&o Flores
Semapa 7,31 6,50 -11% Venda Alto Anténio Seladas, CFA
Sonae Capital 0,28 0,22 -21% Venda Alto  Anténio Seladas, CFA
Jeréni
eronime 14,60 17,15 17% Compra Médio Joo Flores
Martins
S
onael 3 0,60 0,66 9% Manter Alto  Anténio Seladas, CFA
Industria
Altri 2,30 1,75 -24% Venda Alto Anténio Seladas, CFA
Portucel 2,78 2,50 -10% Reduzir Médio Anténio Seladas, CFA
Mota-Engil 3,55 2,20 -38% Venda Alto Anténio Seladas, CFA
Galp Energia 12,67 16,20 28% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking

@

ESTA SEMANA...

OPORTUNIDADES EM ACOES DO SUL EUROPEU

Os dados divulgados ao longo deste verdo sdo claros: a crescimento do PIB e as esperadas melhorias nas taxas de
economia europeia chegou a um ponto de viragem. A zona financiamento dever&o igualmente apoiar a expanséo das
euro emergiu da recessdo no 2° trimestre, registando um margens de lucro.



crescimento de 0,3% face aos trés meses anteriores e,
embora o crescimento ndo seja homogéneo dentro da unido
econdmica, € encorajador ver que o dado mais surpreendente
veio de Portugal, que cresceu 1,1%.

Os indicadores avangados e de sentimento publicados em
agosto e setembro reforgam o otimismo e sustentam a
tendéncia de recuperagdo. Em setembro, o indice PMI relativo
a industria transformadora e servigos aumentou para 52.1 (de
51.5 de agosto), conseguindo a sua maior evolugdo em mais
de dois anos, e o indicador de sentimento na zona euro subiu
em 1.6 pontos face ao més anterior, refletindo as perspetivas
de um aumento na procura na inddstria e nos servigos, assim
como de um aumento da confianga do consumidor.

Esta evolucao e a politica acomodaticia do BCE tém vindo a
apoiar a subida do preco de algumas acGes Europeias mas,
no geral, elas continuam atrativas e relativamente baratas
face a outras regides. Ao mesmo tempo, 0s novos dados
melhoram substancialmente as perspetivas relativamente ao
desempenho das empresas mais expostas a Europa e ao
Euro que, além de permanecerem baratas — na maioria ndo
acompanharam a tendéncia de subida de precgo - tém agora
melhores condi¢Bes para gerar retornos crescentes.

Neste momento, por isso, damos preferéncia as empresas
com exposicdo a Europa face as mais dependentes de outros
mercados, nomeadamente dos emergentes, e dentro da
Europa, identificamos oportunidades em varios mercados do
sul. Estamos igualmente atentos aos setores com racios P/E
abaixo da média histérica, como o financeiro, as
telecomunicagdes e as utilities.

As empresas com uma base de negécio sélida e que sédo
lideres nos seus setores e mercados domésticos surgem
particularmente bem posicionadas para beneficiar da
recuperagéo econémica que desponta. Adicionalmente, a
Europa é o berco de vérios ativos Unicos — por exemplo,
produtos de luxo — que os investidores ndo encontram noutras
regides.

Melhores expectativas de ganhos

O facto das avaliacdes das acdes europeias estarem baratas
reflete 0 quao deprimidos estiveram os ganhos. Estes estéo
ainda 40% abaixo do seu maximo de 2006 e as expectativas
mantém-se também muito baixas. O setor onde estes ganhos
mais enfraqueceram € o financeiro, que podera a partir de
agora reforgar o crescimento dos seus retornos.

A medida que o PIB Europeu continuar a crescer e 0 consumo
a recuperar, acreditamos que havera uma aceleragéo no
aumento destes ganhos, que podera manter-se até que se
atinja um novo maximo, que podera acontecer em 2016. O
setor financeiro, as telecomunicagdes e a energia estdo bem
posicionados para liderar esta recuperacéo nos ganhos. Em
paralelo, o crescimento base resultante de recuperagdo do

Ha, por isso, claras oportunidades nestas empresas
subvalorizadas e em particular na Europa periférica, em que a
percecéo de risco tem afastado os investidores.
Consideramos que, em muitos casos, o risco ja foi
descontado nos pregos atuais e que 0s retornos potenciais
s80 por isso mais atrativos.

Riscos permanecem

Apesar das melhorias econémicas, das avaliacGes atrativas e
das perspetivas de ganhos nas empresas com maior
exposigdo doméstica, ndo podemos ignorar que a Europa
continua condicionada pelos efeitos da crise e com uma taxa
de desemprego muito elevada em varios paises. Apesar da
saida de recessdo no segundo trimestre, o crescimento
continua precario e isto ndo acontece apenas na periferia. A
estas incertezas, somam-se riscos internos, nomeadamente
politicos, que continuam a funcionar como elementos de
instabilidade para os mercados.

Outra &rea em que o risco permanece elevado é a do crédito,
em parte devido a uma procura fraca (que segundo o BCE
esta a crescer) mas em especial a falta de oferta, com a
banca a manter a sua carteira de empréstimos muito
reduzida. Com o PIB estabilizado, é necessario que haja uma
viragem sustentada no ciclo do crédito, capaz de catalisar o
crescimento do PIB.

Os riscos externos mantém-se igualmente como uma
ameagca, em especial os dos EUA, cujas decisdes politico-
econdémicas tém maior impacto na Europa.

Oportunidades superam riscos

Fruto da andlise exaustiva que realizamos para selecionar os
ativos que integram os nossos fundos, procurando uma
inflexdo ou uma "nova histéria" que néo esteja ainda
incorporada no preco de mercado, acreditamos que as
oportunidades superam 0s riscos.

Fruto desta mesma analise identificdmos um conjunto
significativo de empresas pela Europa que, durante os Ultimos
anos, reduziram custos, reestruturam o seu modelo de
negocio e estdo em boa forma para enfrentar o futuro.

Investir nestes ativos através de um fundo de agGes, sem
nenhum enviesamento que condicione a selegdo de ativos ou
limite a escolha ao valor ou a qualidade, traz aos gestores
profissionais a liberdade de aproveitar todos os potenciais
retornos oferecidos por estas anomalias de preco, mudando
ativamente o foco da carteira para beneficiar das melhores
oportunidades, onde quer que elas se encontram a cada
momento.

Martin Skanberg
Gestor do Fundo A¢6es Europeias Schroders
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TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet Japanese Equity Selection EUR
2° Fidelity Iberia Fund EUR
3° Pictet Biotech HR EUR
4° Millennium Eurofinanceiras
5° Pictet Biotech R USD

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 14/10/2013 A 18/10/2013

Classe de
Rendibilidade risco
63,96% 6
35,33% 5
32,57% 6
29,54% 5
29,41% 6



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

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2013/10/18 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/10/18 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 funcéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco méaximo). 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 62,1% Prata -33,6%
Banca 26,5% Ouro -24,7%
IBEX35 23,5% Trigo -18,7%
NASDAQ 100 22,2% Cobre -11,9%
CAC40 21,2% Recursos Naturais -10,9%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 14/10/2013 A 18/10/2013

Certificados
1° EUROSTOXX 50

2° S&P500
3° PSI20
4° NIKKEI
5° DAX
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DECLARAGCOES ("DISCLOSURES")4
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacédo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacéo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico (“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 alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informacéo expressos na legislagédo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicdes do Cddigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacgdes de investimento.

3 - A informag&o divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo
indicadas, sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os
Clientes do site do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da



sua divulgacéo - Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity
International, JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este 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 Comisséo 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 avaliagdo 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 relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.
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 compensac&o por fornecerem
uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendacéo.

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 Administracdo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP - Energias de Portugal,
S.A.

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como “joint global coordinator”, de IPO (Initial Public
Offering) da EDP Renovaveis.

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como "Co-leader”, da operacéo de aumento de capital
do BES, realizada em Abril 2009.

- O Millennium bcp integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Maio 2012.

16 - Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos 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 (%)

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 acédo 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 informacéo 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 opgéo "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.



