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""" ESTA
SEMANA...

Uma nova fase para as acdes europeias

e

... € preciso olhar para as oportunidades nos setores
gue tém estado sob maior pressdo nos ultimos anos.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana foi de ganhos nos mercados acionistas, mas
mais pequena que o habitual em Wall Street devido ao
feriado Thanksgiving Day. A semana iniciou-se em alta com
os investidores a responderem positivamente ao entendimento
entre as potencias mundiais e o Irdo quanto ao
enriquecimento de Uranio, o que alivia as tensdes no Médio
Oriente e naturalmente favorece a descida do preco do
petréleo (Crude recuou 2,2% para os $92,72/barril). Ao longo
da semana, no plano macro-econémico, foram divulgados
nimeros para sustentar o otimismo: nos EUA o Chicago PMI
recuou menos que o previsto, a Confianca dos Consumidores
norte-americanos da Universidade do Michigan subiu
inesperadamente e os Pedidos de Subsidio de Desemprego
registaram uma descida surpreendente na semana passada;
na zona euro a Taxa de desemprego recuou
inesperadamente 10pb para 12,1% e na Alemanha, a
Confianga dos Consumidores deve ter melhorado em
dezembro (segundo o instituto GfK), quando era esperado
gue estagnasse face ao més anterior. O IBEX destacou-se
nos ganhos, a beneficiar da revisdo de outlook em Espanha
de negativo para estavel pela Standard & Poors e pela
expansdo da economia espanhola de 0,1% no 3° trimestre,
em relacéo ao periodo antecedente, depois de nove
trimestres consecutivos de queda sequencial (de acordo com
o valor final do PIB). Nos EUA os ganhos foram mais ligeiros,
limitados pela queda imprevista da confianca dos
consumidores em novembro (segundo os dados do
Conference Board) e pelo recuo inesperado do niimero de
contratos promessa para adquirir casas usadas em outubro.

a Retalho (antecipada subida homéloga de 1% em outubro).
De notar também os dados de Producéo Industrial em
Portugal e o PMI Servigos no Reino Unido (deve ter caido de
62,5 para 62 no ultimo més). Nos EUA atenc¢es voltadas
para ISM Servicos (deve cair de 55,4 para 55,1), dados de
Criagédo de Emprego do instituto ADP, Balanca Comercial
(estimado défice $40,2 mil milhdes em outubro), Vendas de
Casas Novas e Beige Book da Fed, importante para se
perceber o ritmo da economia nos diversos estados norte-
americanos. A Markit revela o seu indicador PMI Servigos
para a China, importante para confirmar o sinal deixado no
dia anterior pelo indicador oficial. Teremos ainda a Producéo
Industrial brasileira (aponta-se subida homoéloga de 0,4% em
novembro).

Quinta-feira, dia 5, o BCE devera comunicar a manutengdo
da taxa de juro diretora nos 0,25%, depois do corte de 25pb
produzido na reunido passada. O discurso do presidente
Mario Draghi serd como sempre motivo de interesse, para se
perceber quais os planos do Banco Central para estimular a
economia. O Banco de Inglaterra também devera deixar os
juros nos 0,5% e o montante do plano de compra de ativos
nos £375 mil milhdes. Nos EUA realgamos os habituais
Pedidos de Subsidio de Desemprego, 22 estimativa do PIB do
3° trimestre (deve sinalizar variacéo trimestral de 3,1%, taxa
anualizada) e Encomendas as Fabricas (analistas estimam
queda de 1% em outubro).

Dia 6 os niUmeros devem mostrar um crescimento homdlogo



Stoxx 600 +0,7%, DAX +2,0%, IBEX +1,7%. S&P 500 +0,1%,
Dow Jones +0,1%, Nasdaqg 100 +1,9%. Nikkei +1,8%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 3, o indice de Precos no Produtor da zona
euro deve registar uma queda homéloga de 1% em outubro.
No Reino Unido teremos a evolucédo das Vendas
Comparaveis (estimado aumento homélogo de 1,1% em
novembro) e o PMI Construgéo (aguardada descida de 59,4
para 59). Destaque ainda para o indicador oficial PMI
Servicos na China e PIB do 3° trimestre no Brasil.

Na quarta-feira, dia 4, realgamos na zona euro o PMI
Servicos (valor final deve confirmar abrandamento do ritmo de
crescimento, ao descer de 51,6 para 50,9 em novembro), o
valor preliminar do PIB do 3° trimestre (esperado crescimento
trimestral de 0,1% e quebra homéloga de 0,4%) e as Vendas

de 4,1% nas Encomendas as Fabricas alem&s em outubro.
Nos EUA teremos mais dados de Criacdo de Emprego e Taxa
de Desemprego (deve ter recuado 10pb para 7,2% em
novembro), Rendimento Pessoal e Despesa Pessoal
(est.+0,3% e 0,2%, respetivamente, em outubro), valor
preliminar do indice de confianga dos consumidores medido
pela Universidade de Michigan e dados de Crédito ao
Consumo (esperado aumento de $14,5 mil milhdes em
outubro). Destaque também para o Leading Index do Japéo e
Inflagdo Homologa no Brasil (estimado 5,82% em novembro).

Na divida publica, dia 3 o Mecanismo Europeu de
Estabilidade (MEE) coloca titulos a 3 meses. Quarta-feira, dia
4, a Alemanha emite obrigagdes com vencimento em 2018.
Dia 5, Espanha e Franga fazem leilGes de titulos de divida a
longo prazo, com o tesouro francés a voltar no dia seguinte.

Nos resultados teremos dia 4 a Brown-Forman e no dia 5 a
Dollar General e a Kroger.

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos do site do Millennium bep.

Fonte: Millennium investment banking

% MERCADOS

EMPRESAS E SETORES

PSI20 liderou os ganhos entre os congéneres, subiu 3,0% para 6537,77 pontos, com algumas cotadas a registarem valorizagdes
expressivas: Banif (+28,9% para os 0,0098 €), BCP (+13,7% para os 0,1302 €) e Mota-Engil (+13,4% para os 4,441 €), a
beneficiar do antncio do dia 21 de novembro da intengdo de trazer a Mota Engil Africa para a bolsa europeia. Em sentido inverso
EDPR (-2,3% para 3,934 €), REN (-1,2% para 2,243 €), ESFG (-0,8% para 5,1 €) e EDP (+0,1% para 2,785 €) foram os Unicos

titulos no vermelho.

Carteira Agressiva

. . e " Preco Alvo ) o
Empresa Rating Risco  Ultimo prego* (€) final 2013 (€) Potencial Valorizagao
Novabase Alto 2,87 4,00** 39%
EDP Renovaveis Baixo 3,93 5,40** 37%
Galp Energia Alto 12,20 16,20 33%
BPI Alto 1,19 1,50 26%
Indra Alto 11,23 13,70** 22%
Inditex
RECOMENDAGAO N 4 RISCO "5 PRECO ALVO FINAL DE 2014
Reduzir “Wr Médio C) 112,60 €

Atualizacdo de estimativas de Inditex leva a subida de
preco alvo

Atualizamos as nossas estimativas da Inditex, tendo revisto o
preco alvo de 111,90 € (final de 2014) para 112,60 € (final de
2014), com uma recomendacéo de Reduzir (risco médio). A
atualizacdo de estimativas teve um impacto negativo de 2,40 €
no preco alvo da Inditex (evolugéo do iene teve impacto
negativo e acabou por anular o ligeiro efeito positivo do
ajustamento da area de abertura; refira-se que mantivemos
inalterados as estimativas de margem bruta e margem
EBITDA para 2013). No entanto, a atualizac¢éo do custo de
capital teve um impacto positivo de 3,10 € no preco alvo da
Inditex.

Altri

©

Atualizacdo de estimativas de Altri e revisdo em alta da
avaliagcdo

RECOMENDAGAO ‘| Risco
Venda “Wr Alto

Atualizamos a nossa avaliagdo de Altri de 1,75 € final de 2013
para 2,25 € final de 2014, mantendo a recomendacéo de
venda, risco alto. A passagem de ano justificou 0,30 €,
enguanto a atualizagé@o de estimativas justificou 0,20 €. As
principais alteragdes prenderam-se com uma redugéo da
Margem Bruta, devido a presséo sobre os pregos da madeira,

Em termos globais, continuamos a ter confianga na Inditex, a
qual continua a refletir uma forte estratégia de crescimento e
internacionalizagdo. Refira-se que os resultados do 3°
trimestre de 2013 serdo apresentados no dia 11 de dezembro
(antes da abertura do mercado), sendo esperado um
trimestre mais fraco, penalizado por uma base comparativa
desfavoravel e a desvalorizagdo do lene face ao Euro.

Para mais informagdes por favor consulte o0 nosso Snapshot:
"Inditex - Expected tough third quarter".

Jodo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
225 €

execucdo tém sido de inegavel sucesso, tendo-se notado no
passado recente um compromisso crescente, passando por
reducgdo de divida, aumento de capacidade na Celbi e subida
na cadeia de valor na Caima e eventualmente num futuro
mais distante na Celtejo. Desta forma a empresa vai
protegendo a sua margem, claramente ameacada pela
presséo crescente sobre os pregos da madeira.

Para mais informagdes por favor consulte o nosso Company



compensada com um aumento de volumes e melhoria na
cadeia de valor em resultado dos investimentos recentemente
anunciados e uma gestdo primorosa em termos dos
chamados cash costs. A estratégia definida e a sua

BES

[+

BES - Atualizacéo de estimativas

RECOMENDAGAO Y-
b r
Compra W

RISCO
Alto

©

Afindmos as nossas estimativas para o BES. Atribuimos um
preco alvo de 1,20 € (final de 2014), revisto em alta face aos
anteriores calculos de 1,05 €. Dado o upside de 17%,
atribuimos uma recomendagéao de compra (risco alto). A
passagem de ano acrescentou cerca de 5 céntimos € ao
nosso preco alvo, enquanto a atualizagdo de estimativas
adicionou cerca de 10 céntimos €. A rentabilidade continua a
ser um dos maiores desafios que tem de ser solucionado.
Quando a economia recuperar, acreditamos que a
rentabilidade recuperard, uma vez que novo crédito sera
concedido e as provisdes voltardo para niveis mais baixos. De
acordo com as nossas estimativas, acreditamos que o BES ja
terd resultados positivos em 2014 (23 milhdes €) e que

BPI

RECOMENDAGAO o [4
b r
Compra i

RISCO
Alto

©)

BPI - Atualizagdo de estimativas

Afindmos as nossas estimativas. Atribuimos um preco alvo de
1,50 € (prego 2014), revisto em alta face aos anteriores
calculos de 1,25 €. Devido ao upside de 28%, atribuimos uma
recomendagéo de compra (risco elevado). A passagem de ano
acrescentou cerca de 15 céntimos € ao nosso prego alvo,
enguanto a atualizagéo de estimativas adicionou cerca de 10
céntimos €. A rentabilidade do banco tem estado sob pressao
devido a margem financeira que tem estado mais deprimida e
também ao reconhecimento de provisdes mais altas do que o
nivel anormal. A margem financeira do BPI deveré& recuperar
mais significativamente logo apds o total reembolso dos Cocos
(acreditamos que o total reembolso dos Cocos ocorra em
2015, dois anos antes do prazo inicialmente previsto). Se a
possibilidade de conversdo dos impostos diferidos ativos em
créditos fiscais for autorizada em Espanha (deve acontecer
muito em breve), ha expectativa de uma semelhante medida
ser aceite em Portugal. Dependendo da solucéo aprovada,
alguns impostos diferidos ativos deixaréo de ser deduzidos.

Jerénimo Martins

[+

Jerénimo Martins realizou no dia 28 de novembro no
Porto o "Dia do Investidor"

RECOMENDAGAO “Jllr RISCO
b F PORT
Compra “Wr Médio

©)

Em termos gerais as perspetivas avangadas para 0s proximos
3 anos séo ligeiramente mais favoraveis que as nossas
estimativas, quer em termos de receitas, quer em termos de
resultados operacionais. A empresa estima crescimento de
receitas a cambios constantes entre 12% e 15% ano vs. a
nossa estimativa de 11% incluindo diferengas cambiais e
espera crescimento de Ebitda em linha com as vendas vs. a

update: "Altri - A well defined strategy...".

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
1,20 €

comecara a ter resultados mais robustos a partir de 2015
(cerca de 374 milhdes € em 2015 e 415 milhdes € em 2016).
Se a possibilidade de converséo dos impostos diferidos ativos
em créditos fiscais for autorizada em Espanha (deve
acontecer brevemente), ha expectativa de uma semelhante
medida ser aceite em Portugal. De acordo com 0s nossos
célculos e tendo em conta os limites, caso uma medida
idéntica seja aprovada em Portugal, no BES o impacto em
Core Tier 1 ndo pode ultrapassar 49 bps.

Para mais informagdes por favor consulte o nosso Company
Update - "Profitability to recover gradually”.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
150 €

De acordo com os nossos calculos e tendo em conta 0s
limites, caso uma medida idéntica seja aprovada em
Portugal, no BPI o impacto maximo em Core Tier 1 ndo pode
ultrapassar cerca 119 bps (antes do reembolso de Cocos que
o BPI pediu recentemente) ou cerca de 133 bps (depois do
reembolso dos Cocos). Analisando em separado os impostos
diferidos mais relevantes, se os reportes de prejuizos fiscais
forem convertidos em créditos fiscais poderédo acrescentar
cerca de 24 bps ao Core Tier 1, as imparidades poder&o
acrescentar cerca de 67 bps e as pensdes cerca de 59 bps.
Se esta conversédo for permitida, o BPI tem mais margem de
manobra para reembolsar totalmente os Cocos.

Para mais informagdes por favor consulte o nosso Company
Update - Cocos reimbursement is the key driver for earnings
recovery.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
17,15 €

nossa estimativa de uma ligeira degradagdo na margem no
proéximo ano.

Na sequéncia do "Dia do Investidor" reforcamos a nossa
confianga na estratégia seguida pela empresa.

Para mais informagdes por favor consulte o nosso Company
News: "Jerénimo Martins - Investors’ Day 2013".

Jod&o Flores
Analista de Ac¢bes
Millennium investment banking

Setor da Banca - Aprovacdo em Espanha dos impostos diferidos ativos como capital

Em Espanha foi aprovada a lei que permite aos bancos contar
com 30 mil milhdes € de impostos diferidos ativos como
capital, que ndo seriam elegiveis no ambito de Basileia 3.
Estes 30 mil milhées € de impostos diferidos ativos
representam cerca de 60% dos impostos diferidos ativos da
banca em Espanha. Esta decisdo aumenta a expectativa de

gue em Portugal surja uma decisdo semelhante, beneficiando
os bancos portugueses.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking



% MERCADOS

RECOMENDAGCOES 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 recomendages 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
Titulo Ultimcz€l)3re(;o* E;Z??lilzg VZ?SE;;?;Q Recomendagdo  Risco (anlgi?eas

BCP1 0,13 - - - - B
BES 1,03 1,20 17% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,19 1,50 26% Compra Alto Vanda Mesquita
?leléi:3 331 4,00 21% Compra Medio  Alexanca Delgado.
Zon Optimus 534 5,30 1% Reduzir Meédio A'exa”déaF/'ze'gado'
Sonaecom?3 2,54 2,45 -4% Reduzir Alto Alexandcr:aF;)e@adO,
Impresa? 1,14 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 1,10 - - - - Jo#o Flores
Cofina? 0,54 - - - - Joéo Flores
Novabase 2,87 4,00 39% Compra Alto Alexandéanelgado,
EDP 2,79 2,90 4% Manter Baixo Vanda Mesquita
FEzEr':ovéveis 3,93 5,40 37% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,24 2,45 9% Manter Baixo Vanda Mesquita
Sonae3 1,10 1,20 9% Manter Médio Jo&o Flores
Semapa3 8,06 6,50 -19% Venda Alto  Antonio Seladas, CFA
Sonae Capital3 0,37 0,22 -41% Venda Alto  Anténio Seladas, CFA
Jeronimo 15,20 17,15 13% Compra Meédio Jodo Flores
Martins
Sonae Industria 0,65 0,66 1% Manter Alto  Antonio Seladas, CFA
Altri 2,53 2,25 -11% Venda Alto  Antdénio Seladas, CFA
Portucel3® 2,89 2,50 -13% Venda Médio Anténio Seladas, CFA
Mota-Engil 4,44 3,20 -28% Venda Alto  Anténio Seladas, CFA
Galp Energia3 12,20 16,20 33% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking



ESTA SEMANA...

UMA NOVA FASE PARA AS ACOES EUROPEIAS

As perspetivas para a economia europeia e zona euro em
2014, ainda que apontem para um crescimento modesto,
comecam a despertar alguns investidores para as
oportunidades da regido e em particular para as agées, que
se mantém baratas relativamente ao seu histérico e as
congéneres norte-americanas e asiaticas.

Apesar do bom desempenho nos ultimos meses, as acdes
europeias tém ainda mais para oferecer, até porque em
termos de fluxos de capital, estes s6 comegaram a aumentar
no passado més de julho e para além disso as ac¢des
europeias continuam sub-representadas em muitas carteiras.
Ao mesmo tempo, o fim anunciado dos programas de injegédo
de capital nos EUA devera reorientar parte do capital para a
Europa e, como do ponto de vista empresarial os ganhos
europeus ainda permanecem deprimidos, ha espago para
uma melhoria ciclica e estrutural que, no longo prazo,
suportard a sua recuperagao.

A questéo que se coloca neste momento é saber se a
recuperagao econémica europeia a que comeg¢amos a assistir
é sustentavel. Depois de atingido o pico da austeridade, dos
progressos consideraveis no equilibrio das balancas correntes
e das melhorias na competitividade, subsistem alguns riscos,
como os altos racios de endividamento, em especial na
periferia, e a falta de liquidez, um elemento chave da
recuperacéo para a Europa.

Sera dificil conseguir um crescimento sustentavel do PIB sem
gue as empresas tenham acesso mais facilitado ao crédito e,
apesar dos estimulos, as condi¢des de crédito permanecem
dificeis, em particular para as companhias que operam na
periferia e que continuam a pagar um pre¢o mais elevado
pelo acesso ao crédito do que as empresas do centro e norte.
Ainda assim, ha indicios de que esta distancia comeca a
estreitar-se e os inquéritos do BCE sobre as condi¢Ges de
crédito indicam que neste 2° semestre devera confirmar-se
um aumento na concesséo de crédito as empresas. No
entanto, ndo se atingiu o ponto de viragem deste ciclo de
crédito e este é agora o risco mais relevante para a Europa.

Os investidores mostram igualmente alguma preocupagao
sobre a capacidade das empresas europeias gerarem lucros
e as expectativas sdo de facto mais baixas na Europa do que
nos EUA. Desde 2011 que esta diferenca persiste e tem-se
mantido, em grande parte, devido as sucessivas inje¢es de
capital que aumentaram a liquidez e a disponibilidade do
crédito nos EUA, uma realidade muito diferente da europeia,
onde a politica de austeridade despoletou o aperto dos
critérios de concessao e o aumento do custo do dinheiro. O
facto de a austeridade mostrar sinais de abrandamento e da
Europa estar a registar de novo crescimentos do PIB traca
um cendrio mais positivo para a recuperagdo dos ganhos por
acdo em 2014, um percurso a liderar pela banca e pelos

ativos ciclicos, cujos ganhos estiveram até agora mais
deprimidos.

Outra fonte para o futuro crescimento dos ganhos é o
investimento das empresas no seu crescimento organico, que
tem apresentado niveis relativamente baixos, tanto na Europa
como nos EUA. Os inquéritos aos diretores financeiros
indicam maior predisposi¢ao para investir na construgao de
recursos préprios do que até aqui, em que o crescimento
estava essencialmente a ser feito pela via das fusdes e
aquisicoes.

Um fator que tem afastado os investidores da Europa é o
receio de novos problemas no setor bancario. Contudo, as
medidas de recapitalizacdo tomadas por diversos bancos e os
apoios institucionais, em especial as operacdes de
refinanciamento de longo prazo feitas pelo BCE, resultam
num setor razoavelmente bem capitalizado. E certo que
existirdo alguns casos pontuais de bancos com défice de
capital e que a banca espanhola esta ainda com um problema
de sobre-exposi¢do ao setor da construgdo, mas estes sdo
casos isolados e que ndo colocam risco de contagio. Os
proximos testes de stress deverdo confirmar esta realidade e
contribuir para uma maior confianca no setor.

Uma viragem na procura de valor

Quem investe na Europa tem estado disposto a pagar mais
por aquilo que considera ativos seguros - consumiveis por
exemplo - mas este tipo de ativo esta ja demasiado caro para
oferecer a rentabilidade esperada. Nesta nova fase das acdes
europeias, é preciso olhar para as oportunidades nos setores
que tém estado sob maior pressdo nos Ultimos anos. A banca
e as telecomunicagdes sdo dois de varios exemplos.

Com os riscos do setor financeiro atenuados, os bancos
oferecem uma importante fonte de valor - considerando o
racio P/E numa base ajustada, a banca esta a transacionar
nos seus minimos de ha 10 anos. As telecomunicagdes estdo
também relativamente baratas face ao seu histérico e os
principais focos de pressédo que afetaram o setor - intensa
concorréncia, aperto regulatério, endividamento excessivo e
cortes nos dividendos - parecem estar a abrandar.

Como referimos, havera bancos demasiado expostos ou
alavancados assim como operadores de telecomunica¢des
demasiado pressionados, mas gquando analisamos estes
setores de forma sistematica e individualizamos a andlise,
conseguimos identificar empresas em excelentes condigdes
para oferecer valor. Seréo elas a fonte preferencial de
rentabilidade nesta nova fase das ag6es europeias.

Carla Bergareche
Diretora-Geral da Schroders Portugal e Espanha

i#% Schroders

‘J-\'f‘ RANKING DE FUNDOS

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos

1° Pictet Japanese Equity Selection HR EUR

2° Pictet Biotech HR EUR
3° Pictet Biotech R USD

Classe de
Rendibilidade risco
55,63% 6
47,41% 6
41,62% 6



4°  Fidelity Iberia Fund EUR 37,15% 5
5° JPM US Value D (acc) - EUR 27,96% 3

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 25/11/2013 A 29/11/2013

Fundos
1° Millennium Liquidez
2° Millennium Global Equities Selection
3° Millennium Prestige Valorizagéo
4° Millennium Rendimento Mensal
5° Fidelity European High Yield Fund EUR

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2013/11/29 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/11/29 para um ano. Toda a informagao 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 funcao 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

NIKKEI 225 66,6% Prata -41,6%
NASDAQ 100 30,1% Ouro -27,5%
S&P 500 27,5% Trigo -24,6%
DAX 30 27,1% Cobre -10,0%
Banca 27,0% Recursos Naturais -8,4%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 25/11/2013 A 29/11/2013

Certificados
1° EUROSTOXX 50
20 S&P500
3° IBEX
4° NIKKEI
5° DAX

A L E RTAS D E Por SMS ou email, subscreva o Servigo

de Alertas de Investimentos & receba

INVESTIMENTOS informaoes sabre

—> Cotagoes dos titulos dos

O SEUALIADO NA GESTAQ Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. g. boa, Bruxelas, Amesterddo e
aris)

—» Situagio das suas Ordens de
Bolsa

=> Titulos do PSI
IMais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

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

0 envio de Alerias via SMS tem um valor
associado de 0,125 Eur + VA
Censulte o precanc em millenniumbep.pt.

1 - O Millennium bep procede a divulgacado de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacédo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendag&o ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢do ou ao publico ("recomendacdes 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, ndo efetuar qualquer alteragéo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bep, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragédo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informacéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢cdes do Codigo dos Valores Mobilirios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3 - A informac&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 responséavel da
sua divulgacéo - Millennium bcp Gestdo 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.

ELABORAQAO DE RECOMENDAQOES 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 Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendagdes:

- 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 avaliacao incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9 - Normalmente, atualizamos as nossas valorizacdes entre 3 e 9 meses.

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

11 - O Millennium bcp pode ter relagées 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 opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nédo vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem
uma recomendacéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendacé&o.

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 privatizag&o.

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

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

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) 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 operacéo 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 publica de aquisicédo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

H.mmu\da;io nov-13 owti3 set-13 jun-12 mar-13 dez12 jun-12 dez-i1 dez-10 dez09 dez08 dez-07 dez-0B dez05 dezD4
Compra 41% 41% 59% % T6% TT% TE% BB% T9% 63% 54% 4% IR 0% 63%
Manter 23% 23% 9% 9% 10% 12% 4% 1% Th  15% 4% 2% 1% 0% &%
Reduzir 4% 14% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% M% 5% %
Vender 23% 23% 14% 0% 0% 4% % % 4% 4% 0% 14% 16% 5% %

Sem Recom./Sok Revisdo 0% 0% 0% 0% 0% 4% % 4% % % 2% 18% 16% 20% 2%
Variagdo 47%  49% Ti% 4% 30% 20% -14% -28% -10% 33% 51% 6%  30%  13% na
PSI20 6538  B246 5054 5557 5822 5655 4898 5494 758 B464 6341 13049 11198 BE19  Te0

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 relatdrio foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condigdes 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.
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 utilizagdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
seré de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente 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 néo pretende receber este tipo de informag&o via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opcéao “Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 3.500.000.000 Euros, matriculada na Conservatéria
do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.

Estamos em processo de adogdo do Novo Acordo Ortogréfico.



