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ESTA
SEMANA...

Procura um presente para o sapatinho?

N

... a época de Natal e o primeiro més do ano poderao
trazer bons presentes aos investidores ...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana foi muito positiva para os principais indices
europeus e norte-americanos, ainda que o sentimento tenha
sido mais fraco para as congéneres asiaticas, onde os
ganhos do Nikkei contrastaram com as perdas do Hang Seng
e do Shanghai Composite. A semana foi marcada pelo inicio
do novo ciclo da Irlanda sem troika, pela nota positiva na 102
avaliagdo a Portugal, dada pelos credores internacionais, e
pelo anlncio de que a Fed vai comecar a retirar os estimulos
econdmicos em janeiro, onde fard a primeira diminui¢éo do
programa de compra mensal de ativos, dos $85 mil milhdes
para os $75 mil milhdes. No entanto, a Reserva Federal
reiterou a intencé@o de manter o nivel de juros préximo de
zero, 0 que motivou os investidores. A sustentar os mercados
esteve ainda a acelerag&o surpreendente do ritmo de
expanséo da atividade industrial na zona euro em dezembro,
ainda que a desaceleracéo inesperada nos servicos e o
abrandamento inesperado da atividade transformadora nos
EUA e China tenha condicionado. A revelacéo de que a
economia norte-americana cresceu 4,1% no 3° trimestre (taxa
anualizada), relativamente ao periodo antecedente, a um
ritmo superior ao antecipado pelos analistas (3,6%), também
contribui positivamente.

Stoxx 600 +3,7%, DAX +4,4%, IBEX +4,5%. S&P500 +2,4%,
Dow Jones +3%, Nasdaq 100 +2,2%. Nikkei +3%. Hang
Seng (-1,9%) e Shangai Composite (-5,1%) contrariaram o
sentimento.

Perspetivas

Os indices da Euronext, o espanhol Ibex e o britanico Footsie
estardo encerrados nos dias 25 e 26 de dezembro e 1 de
janeiro e encerram mais cedo nos dias 24 e 31 de dezembro
(Euronext e bolsa de Madrid as 13h e Londres as 12h30m). O
alemado DAX n&o transaciona em nenhum destes dias. Em
Wall Street os mercados estarédo fechados nos dias 25 de
dezembro e 1 de janeiro e terdo uma sess&o mais curta no
dia 24 de dezembro (fecho as 18h).

Terca-feira, dia 24, nos EUA realgamos os nimeros das
Encomendas de Bens Duradouros em novembro (aguardada
subida de 1,6%) e de Vendas de Casas Novas (devem ter
crescido 0,8% em novembro face a outubro).

Quarta-feira, dia 25, é dia de Natal. As principais pragas
europeias e de Wall Street, entre outras, estdo encerradas.

Quinta-feira, dia 26, destaque para os Pedidos de Subsidio
de Desemprego nos EUA.

Sexta-feira, dia 27, nada a destacar no plano
macroeconémico.

Na divida publica, dia 27, a Italia faz leildes de titulos de
divida soberana de curto e longo prazo.

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 acompanhou o otimismo do exterior, avan¢ando 2,6% para 6516 pontos. O BCP (+13,4% para 0,1621 €)
destacou-se uma vez mais pela positiva, registando a 5% semana consecutiva de valorizagdo, onde acumula um ganho de 46%.
Destaque ainda para o avango da Sonae (+6,1% para 1,072 €), BPI (+4,9% para 1,23 €), BES (+4,3% para 1,013 €) e Galp
(+2,6% para 11,835 €). Em sentido inverso, Cofina (-4,4% para 0,502 €), Sonae Industria (-3,1% para 0,589 €), Sonaecom (-2,5%
para 2,508 €) e Zon Optimus (-2,8% para 5,26 €) figuraram entre as mais penalizadas.

Carteira Agressiva

) ) . " Preco Alvo : o
Empresa Rating Risco Ultimo preco* (€) final 2014 (€) Potencial Valorizagéo
EDP Renovaveis Baixo 3,83 5,40 41%
Novabase Alto 2,87 4,00 39%
Galp Energia Alto 11,84 15,95 35%
Telefénica Médio 11,62 14,40 24%
BPI Alto 1,23 1,50 22%
Portugal Telecom
RECOMENDAGAO N _ 4 RISCO ) PRECO ALVO FINAL DE 2014
Compra - Médio @ 3,80 €

Portugal Telecom: aposta forte na recuperacao da Oi

Atualizamos as nossas estimativas para a Portugal Telecom,
0 que levou a revisdo do nosso preco alvo de 4,00 € (para o
final de 2013) para 3,80 € (para o final de 2014). Face ao
potencial de valorizagdo em relagdo ao nosso preco alvo, a
nossa recomendacgdo é de Compra, com risco Médio.

A revisdo em baixa das receitas estimadas em Portugal levou
a um corte do nosso preco alvo de 0,30 €/ agdo. O corte nas
receitas da Oi e principalmente menores estimativas de
margem levaram a uma reducéo do nosso prego alvo em
0,45 €/ acdo. O aumento de estimativas para os custos de
holding cortou ainda 0,25 €. A passagem da nossa avaliagao
para o final de 2014 teve impacto positivo de 0,25 €.
Finalmente, a incorporagdo da fusdo com a Oi levou a um
aumento da avaliagdo em 0,60 €/ agao.

O nosso preco alvo para a PT resulta da nossa avaliacdo da
CorpCo (valor equity de R$27.295 milhdes, 5,6X EV/EBITDA
2014E). E de realgar que a avaliagdo da CorpCo sé incorpora
as sinergias operacionais anunciadas (R$3.300 milhGes); ndo
incluimos as sinergias financeiras (R$2.200 milhdes), porque

Telefénica
RECOMENDACAO <l RISCO 7 4
0 Compra " Médio @

Telefénica: no curto prazo, o mais relevante é o
desenvolvimento da situagdo com Telecom Italia e com o
regulador Brasileiro

Atualizamos as nossas estimativas para a Telefénica, o que
levou a revisédo do nosso prego alvo de 14,35 € (para o final
de 2013) para 14,40 € (para o final de 2014), com
recomendacéo de Compra, risco Médio.

A Telefénica estd agora numa posigao financeira mais forte,
apods a venda de ativos ndo estratégicos e significativa
reducéo de divida. E de realcar que o free cash flow cobre
agora a remuneragao acionista, e permite ainda que o
leverage da empresa continue a diminuir nos préximos anos.
Uma melhoria dos resultados nos préximos trimestres deveria
revelar o valor fundamental que vemos na ac¢do, mas
achamos que no curto prazo o mais importante vai ser a

Portucel

RECOMENDAGAO RISCO

ainda ndo temos informagao suficiente sobre como vao ser
geradas.

A fusdo com a Oi facilita a obtencéo de sinergias operacionais
e potencialmente a captura de sinergias financeiras
significativas. A CorpCo, com uma divida liquida pro-forma
estimada de 3,7X EBITDA para o final de 2013, bastante
elevada face ao setor, terd de continuar a reduzir o
endividamento, pelo que o desinvestimento em Africa é uma
forte possibilidade. A fusdo é positiva, mas traduz uma aposta
total na recuperacéo do negécio da Oi. As agdes da PT
continuam a transacionar a prémio face as agdes da Oi, pelo
gue o elevado aumento de capital planeado na Oi devera
pressionar as ac¢les da PT no curto prazo.

Para mais informagoes, por favor consulte o0 nosso Snapshot:
"Portugal Telecom - Company Update - All-in on Oi's
turnaround” de 17/12/2013.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
14,40 €

evolugdo da situagdo com a Telecom ltalia e o regulador no
Brasil. Depois da deciséo do regulador brasileiro Cade, a
Telefénica tem duas alternativas: ou convence a Telecom ltalia
a vender a TIM Brasil (preferivel seria dividi-la pelos restantes
players) ou sai da Telecom ltalia. A recente demissdo dos
representantes da Telefénica no Conselho de Administragdo
da Telecom Italia mostra que para ja a Telefénica vai tentar
ganhar tempo junto do Cade para procurar a solugdo mais
vantajosa.

Para mais informag6es, por favor consulte o nosso Company
Update: "Telefénica - Company Update - Fundamental value is
there, in the short term is all about Tel. Italia/ Brazil" de
17/12/2013.

Alexandra Delgado, CFA

Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2014
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Portucel atualizagé@o de estimativas e valorizacéo para
2,75 € final de 2014

Atualizdmos as nossas estimativas da Portucel e revimos em
alta a nossa avaliagé@o de 2,5 € final de 2013 para 2,75 € final
de 2014. Esta atualizagdo reparte-se em 18 céntimos € devido
a passagem de ano e 7 céntimos € relacionados com a
atualizac&o de estimativas, as quais se centraram,
essencialmente, em aumentos de capacidade instalada,
guanto a evolucédo dos precos ajustdmos em ligeira baixa o
crescimento de precos na pasta. Revimos também em baixa
ligeira as nossas estimativas para a Energia, ainda
relacionado com o fim dos beneficios a cogeracéo.

Trata-se de uma empresa extraordinariamente bem gerida
com um dividend yield interessante, cerca de 7,5% e uma
estrutura financeira muito sélida (net/debt to ebitda abaixo dos
1,5x); atributos que deverdo ser suficientes para

BES

RECOMENDAGAO Y
b r
Compra i

RISCO
Alto O
Aumento de Capital no BES Angola contribui com cerca
de 25bp no CT1 do BES

O BES anunciou dia 16, depois do fecho do mercado, que o
BES Angola conclui o aumento de capital em $500 milhdes,
sendo a estrutura acionista final composta da seguinte forma:
BES 55,71%; Portmill Investimentos e Telecomunicac¢des

275 €

suportar a valorizagdo em bolsa com pequenas oscilages
em baixa do preco da pasta e/ou papel, mas claramente
serdo insuficientes com corregées mais bruscas dos pregos.
Recordamos que existe uma reducéo estrutural no consumo
de papel do tipo produzido pela Portucel e diversos planos
anunciados de aumento de capacidade de producéo de pasta
no mundo que, se se concretizarem, poderdo influenciar em
baixa o prego da pasta, particularmente se coincidirem com
um ajustamento da procura, concretamente do principal
comprador, a China.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso Company
Update - "Watch for clouds on the horizon..." de 18/12/2013.

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
1,20 €

com 24% e a Geni Novas Tecnologias com 18,99%. O
comunicado adianta ainda que o impacto no core capital sdo
cerca de 25bp a 30 de setembro de 2013.

Vanda Mesquita
Analista de Ag¢Bes
Millennium investment banking

Bancos apresentaram os exercicios de transparéncia da EBA

Os 64 bancos europeus apresentaram o exercicio de
transparéncia da Autoridade Bancéria Europeia (EBA). Trata-
se de um exercicio em que os bancos apresentam informagao
sobre a composigdo do capital, a composi¢do dos ativos
ponderados pelo risco, a exposi¢ées a soberanos, exposi¢ées
com risco de crédito, ratio Loan to Value, ajustamentos de
valor e provisdes e também exposi¢cdes ao risco de mercado e
titularizagGes a data de 31 de dezembro de 2012 e a data de
30 de junho de 2013. Trata-se de informag&o financeira ja
reportada, que é apresentada neste exercicio de uma forma
mais completa. Esta apresenta¢éo aumenta a confianca e
permite comparar os diversos bancos a operar no mercado.

BES: Recomendacéo de Comprar, Risco Alto, Preco Alvo
2014 1,20 €;

BPI: Recomendagdo de Comprar, Risco Alto, Preco Alvo
2014 1,50 €.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

Banca - O mecanismo de resolucao bancéria vai entrar em vigor em 2026

Segundo a imprensa, o mecanismo de resolugdo bancéria vai
entrar em vigor em 2026. Este mecanismo tera por base um
fundo de 55 mil milhdes € que sera financiado com
contribuicdes dos bancos nos préximos 10 anos, o que
representa contribuicdes anuais de cerca 5,5 mil milhdes €.

Quando estiver em vigor, este fundo sera dividido por paises
e caso um banco seja liquidado serdo os fundos desse pais
os utilizados. Até ao fundo estar em vigor, i.e. até 2026, terdo
de ser os paises a recapitalizar os bancos ou a lidar com
bancos em faléncia. Caso esta situacdo aconteca, 0
mecanismo de Estabilidade Europeu empresta ao Estado, que
por sua vez depois empresta aos bancos. Esta situagao
parece ser muito semelhante a linha de 100 mil milhdes € que
foi concedida a Espanha para ajudar a recapitalizar os

Jerénimo Martins

RISCO

RECOMENDAGAO N _ 14
Médio

Compra ‘W

©

Mantemos confianca sobre JM apés atualizagéo de
estimativas

Atualizamos as nossas estimativas da Jerénimo Martins, tendo
revisto o preco alvo de 17,15 € (final de 2014) para 17,10 €
(final de 2014), com uma recomendagao de Compra (risco

bancos espanhdis. Ainda néo é percetivel qual o critério pelo
qual serdo feitas as contribui¢des anuais. Contudo percebe-

se que estas contribuigdes representardo um custo acrescido
para os bancos, que, consequentemente, vdo pressionar um
pouco mais os resultados.

Tendo por base a representatividade da populacédo
portuguesa na populagdo da Unido Europeia (representa
cerca de 2%), a contribui¢cdo anual dos bancos portugueses
seria de cerca de 110 milhes € anuais.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
17,10 €

como na Polénia, pelo que a empresa esta a apostar num
reforgo de quotas de mercado suportada em pre¢os mais
competitivos. Na préatica, tal esta-se a refletir no crescimento
das vendas ao mesmo tempo que as margens operacionais
estdo pressionadas.



Médio).

A atualizacdo de estimativas na Poldnia teve um impacto
positivo de 0,40 € no prego alvo da JM: mantivemos
inalteradas as estimativas de abertura de lojas mas revimos
em ligeira alta as estimativas de crescimento em base
comparavel. A atualizacéo de estimativas em Portugal teve
um ligeiro impacto negativo de 0,05 € no prego alvo da JM:
apesar das vendas terem sido revistas em alta (refletindo um
nimero de aberturas de P.Doce mais agressivo) as margens
foram revistas em baixa. A atualizacdo de estimativas na
Colémbia teve um impacto negativo de 0,40 € no preco alvo
da JM: este impacto resultou do ajustamento das nossas
estimativas face aos nimeros apresentados pela JM no Dia
do Investidor.

Em ternos globais, continuamos a ter confianga na JM, a qual
enfrenta um ambiente mais competitivo tanto em Portugal

Galp

RISCO
Alto

RECOMENDAGAO Y-
b r
Compra i
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Galp - Atualizagao de estimativas

Afindmos as nossas estimativas para a Galp. Atualizamos o
nosso prego alvo para 15,95 € (prego final de ano de 2014)
revisto em baixa face aos nossos anteriores célculos de 16,20
€ (preco final de ano de 2013) mantendo a nossa
recomendag&o de Compra (risco Alto) inalterada.

A histéria da Galp parece estar a perder alguma dinamica.
Contudo, continuamos a considerar que a acdo Galp continua
a ser uma historia atrativa com muito crescimento pela frente.
A é&rea de Exploracdo & Produgéo sera essencial para o
crescimento dos resultados, enquanto as areas de Distribuigao
e Gas dardo um contributo com resultados mais constantes. A
area de Refinacdo esta a beneficiar do investimento que foi
efetuado, contudo, existe a ameaca do risco das margens de
refinagdo continuarem a persistir em niveis baixos. O risco de
uma venda por parte da ENI (cerca de 8,34% das agbes da
Galp podem ser vendidas no curto prazo, caso 0 Amorim ndo
exerca os seus direitos até ao final de dezembro de 2013) e
também o de atrasos na

Alteragéo de regras do PSI20

A NYSE Euronext revelou a 19 de dezembro, ap6s o fecho do
mercado, que o critério de uma empresa ter a sua sede
principal (ou efetiva) em Portugal ou em alternativa o seu
principal mercado de cotagdo ser a Euronext Lisboa, deixara
de fazer parte das novas regras de selecdo de empresas
elegiveis para o PSI20 que entrardo em vigor a partir do dia 1
de janeiro (a ser aplicadas na revisdo anual de margo).

Deste modo, o universo de empresas elegiveis passara a ser
as empresas que estejam admitidas a cotagdo na Euronext

EDPR
RECOMENDAGAO “@ir RISCO 4
Compra :!: Baixo @

EDPR comunicou mais um project finance na Polénia

A EDPR comunicou o estabelecimento de um project finance
para 50MW na Pol6nia. Trata-se do financiamento de 2
pargues edlicos cuja entrada em operagdo ocorreu em 2013.
Este financiamento é de cerca de 40 milhdes € (168 milhdes
de zlotys) e o encaixe é expectavel que ocorra até ao final de
2013. A empresa ja tinha anunciado um project finance para
80MW também na Polénia no valor de 72 milhdes € (301
milhdes de zlotys).

EDP

-+

RISCO

RECOMENDAGCAO B
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Baixo

Compra N o (4

©

Destacamos ainda o tema da sucesséo de Alexandre Soares
dos Santos. Apds a acumulacéo de Pedro Soares dos Santos
dos cargos de CEO e Presidente numa solugdo que
acreditamos ser de recurso devido ao inesperado pedido de
demissédo de Alexandre Soares dos Santos da Presidéncia.

Refira-se que a JM devera apresentar no inicio do més de
Janeiro os nimeros de vendas de 2013.

Para mais informagdes por favor consulte o0 nosso Snapshot:
"Jerénimo Martins - Strong strategy while expects a new
governance model - Buy, Medium Risk (Target YE14:
€17,10)".

Jodo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
1595 €

execucdo no Brasil sdo 0os maiores riscos para a acdo. As
nossas estimativas apontam para fluxos de caixa
consolidados negativos nos préximos anos. Esperamos que
os fluxos de caixa se tornem quase positivos em 2019, dois
anos depois do guidance da Galp. Os fluxos de caixa tornar-
se-80 positivos suportados por uma evolugdo muito favoravel
do EBITDA (taxa composta de crescimento efetiva de 21,8%
desde 2012 a 2020).

O investimento devera permanecer alto nos préximos anos
(estimamos um investimento médio de 1,6 mil milhdes €
desde 2013 a 2020). O racio de divida liquida sobre o
EBITDA devera atingir o pico em 2015 atingindo 2,5x e
depois devera descer para niveis de 2x em 2017.

Para mais informagdes por favor consulte 0 nosso Company
Update - "Losing steam, but still an atractive stock".

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

Lisboa, abrindo assim a possibilidade da CorpCo (empresa
resultante da fuséo entre a PT e a Brasileira Oi), Mota Engil
Africa ou empresas sediadas noutro pais (exemplo do banco
espanhol Santander) serem membros do PSI20 (desde que
cotadas na Euronext Lisboa e cumpram os restantes
critérios).

Jodo Flores
Analista de Ac¢bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
5,40 €

Como ja referimos anteriormente, o financiamento através de
project finance é uma das formas mais utilizadas pela EDPR
para financiar os seus projetos de uma forma local. O project
finance ajuda a diversificar as fontes de financiamento e a
reduzir a dependéncia face ao financiamento vindo casa
mae.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
2,90 €



EDP - Venda de défice tarifario

A EDP comunicou que acordou a venda de duas parcelas de
défice tarifario que totalizam 299,4 milhdes €. A empresa nédo

Esta venda pode significar que o mercado continua a estar
interessado neste tipo de operacdes. Se o interesse por estas
operacdes continuar, a EDP pode vender mais ativos
regulatérios (no final dos primeiros nove meses os ativos

referiu o montante total a receber. regulatérios eram 3 mil milhdes €, dos quais 2,5 mil milhdes €
sdo relativos a Portugal) e, consequentemente, a divida da
empresa podera descer. Finalmente, relembramos que a
divida da empresa tem estado muito pressionada pela

evolugdo dos ativos regulatérios.

Através desta operacéo, a empresa recebe antecipadamente
um montante que estava classificado na rubrica de ativos
regulatérios. Devido ao facto de ja considerarmos este valor
na nossa avaliacdo em ativos regulatérios e também dado o
valor relativamente reduzido (o que torna irrelevante o valor
do desconto aplicado nesta operagao) face ao valor dos
ativos totais da EDP, consideramos que o impacto é neutral.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢bes
Millennium investment banking
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RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo 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 Recomendagéo Price Target (€)
BBVA 18-12-2013 Outperform 0,19
Fidentiis 16-12-2013 Buy 0,185
Nomura 02-12-2013 Reduce 0,10
JP Morgan 01-07-2013 Underweight 0,07
BPI 11-06-2013 Buy 0,18
Goldman Sachs 07-06-2013 Neutral 0,12
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 '14 (€) Valorizacao Recomendagdo  Risco de Acdes
BCP! 0,16 - s - 2 -
BES 1,01 1,20 18% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,23 1,50 22% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 3,28 3,80 16% Compra Médio Alexand(r:aFgelgado,
Zon Optimus 5,26 5,30 1% Manter Médio A'exa”d(':al:zelgado'
Sonaecom? il 245 2% Reduzir Alto AlexandéaFEelgado'
Impresa? 1,08 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 1,16 - - - - Jo&o Flores
Cofina2 0,50 - - - - Jo&o Flores
Novabase 2,87 4,00 39% Compra Alto Alexand(r:aF'IieIgado,
EDP 2,62 2,90 11% Compra Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 3,83 5,40 41% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,24 2,45 10% Manter Baixo Vanda Mesquita
Sonae3 1,07 1,20 12% Compra Médio Jodo Flores
Anténio Seladas
3 -220, '
Semapa 8,33 6,50 22% Venda Alto CEA
Sonae Capital® 0,34 0,22 -35% Venda Alto Antonio Seladas,
CFA
Jerénimo Martins 14,13 17,10 21% Compra Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,59 0,66 11% Compra Alto Antomc():sAeladas,
Altri 2.5 2,25 0% Manter Alto  Anténio Seladas,



CFA

Anténio Seladas,

-6Y% i Adi
Portucel 2,94 2,75 6% Reduzir Médio CEA
Mota-Engil 4,34 3,20 -26% Venda Alto A"ton"éf:'adas'
Galp Energia 11,84 15,95 35% Compra Alto Vanda Mesquita

Fonte: Millennium investment banking

ESTA SEMANA...
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PROCURA UM PRESENTE PARA O SAPATINHO?

O Natal esta a chegar. As ruas estéo iluminadas e nas janelas
das casas cintilam as luzes do presépio. As criangas ja
escreveram a carta ao Pai Natal e aguardam
impacientemente pelos presentes. Os adultos enchem
avenidas e centros comerciais na azafama das compras, a
procura do presente ideal, sendo envolvidos pelo espirito da
guadra festiva. Para os investidores, 2013 tem sido um ano
de presentes generosos, uma vez que 0s principais indices
de agdes acumulam ganhos expressivos. O S&P500 encerrou
a sessdo de sexta-feira a acumular uma valorizagéo anual de
27,5%, o EuroStoxx ganha 18,1%, PSI20 avanga 15,2% e o
Nikkei valoriza 52,7%.

O Santa Claus Rally...

Historicamente, a época festiva costuma ter um final feliz.
Jeffrey Hirsch, presidente da Hirsch Organization e editor

do Stock Trader's Almanac, mostrou o comportamento dos
mercados no periodo de sete dias junto ao final do ano (as
tltimas cinco sessdes de cada ano e as duas primeiras do
ano novo), confirmando o fendmeno Santa Claus Rally, que
foi estudado pela primeira vez por Yale Hirsch em 1972. Para
este ano, deveremos considerar as sessoes de 24 de
dezembro a 3 de janeiro.

Nos dltimos 60 anos, este periodo foi positivo para o S&P500
em cerca de 80% das vezes, com um ganho médio de 1,5%.
Os Uultimos cinco anos confirmaram a regra. As duas maiores
excegOes foram entre final de 1990 e inicio de 1991, por
altura da Guerra do Golfo (queda de 3%), e entre fim 1999 e
inicio de 2000, quando o indice norte-americano se
aproximava dos picos da bolha tecnoldgica (recuou 4% nas 7
sessdes).

Distribuicdo das performances
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Embora nédo haja um motivo imutavel ao longo do tempo que
justifique os efeitos sazonais nesta fase do ano, existem
vérias teorias para explicar volumes de negdécios nesta
guadra e justificar a performance. Destacamos as que nos
pareceram mais relevantes:

- Antecipagao dos investidores ao efeito janeiro, altura em
gue os Fundos de Pensdes reforcam as suas carteiras;
- Fecho dos principais contratos de futuros e opg¢des;

- Fim do tax loss selling, que consiste na venda de titulos
onde o investidor esta a ter menos-valias, para anular ou
atenuar o efeito do pagamento dos impostos referentes a
outras operagdes e/ou transacdes financeiras.

O contributo da Ultima semana do ano torna-se desta forma
importante para o desempenho do més de dezembro, onde o
indice norte-americano regista um ganho médio mensal de
1,6%, sendo um més positivo em 75% dos anos analisados.

Distribuicdo das performances
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... E 0 "efeito janeiro"

Muitos investidores acreditam que o primeiro més do ano é
onde se registam os ganhos mais generosos, funcionando
ainda como barémetro anual, sendo apelidado de "efeito
janeiro".

Se observarmos a série de valorizacdo do S&P500 desde
1953 registamos um ganho médio mensal de 0,6%. Por
curiosidade, em mais de 70% dos anos o indice registou
performance positiva. Por outro lado, no mesmo periodo, o
retorno médio mensal de janeiro é de 1,1%, ou seja, quase 0
dobro em relagédo a valorizagdo média mensal, sendo que a
percentagem de meses com variagao positiva desce para
60%.

Jan. negativo

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Hensel e Ziemba (1995) testaram o barémetro de janeiro
utilizando indices Morgan Stanley (MSCI) de 1970 a 1993
para alguns paises (Alemanha, Australia, Austria, Canada,
Franca, Japéo, Suica; Reino Unido e EUA), bem como em
indices setoriais com retornos medidos em délares (Europa;
Pacifico; EAFE; World). As conclusdes sdo as mesmas que
obtivemos agora para o S&P500 e foram confirmadas por
Dzhabarov e Ziemba (2010) para o mercado norte-americano,
utilizando um periodo de 70 anos até 2009.

Em jeito de concluséo, a época de Natal e o primeiro més do

ﬁ‘ RANKING DE FUNDOS

Depois de muitos autores se terem dedicado ao estudo do
"efeito janeiro", sem que tenham encontrado evidéncia
estatistica para a teoria, mais recentemente Herrera e
Benavides (2010) encontraram evidéncias em alguns paises
de que o retorno no primeiro més do ano tende a ser superior
ao dos restantes meses.

Quanto ao valor preditivo para o resto do ano, através das
nossas séries desde 1953 constatdmos que no S&P500,
quando o més de janeiro é positivo (0 que ocorreu em 37
anos, 60% dos casos), a variagdo anual do indice tende a ser
positiva (ndo o foi em apenas 4 casos). No entanto, quando o
més de janeiro é negativo (em 24 observagdes), os resultados
sdo inconclusivos, uma vez que tivemos 13 em que o ano foi
negativo e 11 em que foi positivo.

ano poderdo trazer bons presentes aos investidores, e caso o
més de janeiro seja positivo pode dar um bom balanco para
2014. No entanto, mesmo que h&o o seja, o investidor pode
continuar a acreditar num bom ano para os mercados de
acdes em termos globais.

Ramiro Loureiro, Analista de Mercados
Sénia Martins, Analista de Mercados
Millennium investment banking

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES
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Fundos

Pictet Japanese Equity Selection HR EUR
Pictet Biotech HR EUR

Pictet Biotech R USD

Fidelity Iberia Fund EUR

F&C US Smaller Companies A USD

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 16/12/2013 A 20/12/2013

10
20
30
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5o

Fundos

Millennium Prestige Valorizagéo
Millennium Liquidez

Millennium Agdes Portugal
Fidelity European High Yield
Millennium Eurofinanceiras

Classe de
Rendibilidade risco
51,83% 6
44,24% 6
36,32% 6
29,36% 5
25,76% 4

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participagdo em euros, a data de 2013/12/20 de acordo com os regulamentos
da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2013/12/20 para um ano. Toda a informagéo relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada no site do Millennium

bep.

Corresponde a Classe de Risco para o periodo de 1 ano.
As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou

diminuir em funcdo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco 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

NIKKEI 225 58,1% Prata -34,8%
NASDAQ 100 31,1% Ouro -26,8%
S&P500 25,9% Trigo -22,4%
DAX30 22,5% Recursos Naturais -16,4%
DOW JONES 21,9% WIG20 -7,1%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 16/12/2013 A 20/12/2013

Certificados
1° EUROSTOXX 50

2° S&P500
3° NIKKEI
4° DAX

5° IBEX

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

de Alertas de Investimentos & receba

INVESTIMENTOS tarmagaes sotre

= —> Cotagoes dos titulos dos
O SEUALIADO NA GESTAO Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA (Lisboa, Bruxelas, Amesterddo e
: Paris)

—» Situagdo das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,125 Eur + VA, =¥ Tituios do PS}
Consulte o precaric em millenniumbcp.pt.

Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

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

1 - O Millennium bep procede a divulgacao 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 distribui¢do ou ao publico ("recomendacdes de investimento”). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bep sdo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bep, 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 alteragéo, designadamente através de retificagéo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informacéo expressos na legislagédo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢des do Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo
indicadas, séo 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.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4 - Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium bcp).
5 - O Millennium bcp é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

6 - Recomendagcdes:

- Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

- Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
- Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
- Vender, significa menos de-10% retorno absoluto.

7 - Em termos gerais o periodo de avaliacdo incluido neste relatério € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8 - Risco ¢ 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 relacées 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 véo receber nenhuma compensac&o por fornecerem
uma recomendagéo 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 a 82 fase do processo de privatizagéo.

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

- Um membro do Conselho de Administracdo 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 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 bcp) integrou o consoércio, como "Co-leader”, da operagéo 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 servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente” no langamento da
oferta publica de aquisicdo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

Recomendagio nov-13 owt-13 set-13  jun-12 mar-13 dez12 jum-12 dez-11 dez-10 dez09 dez08 dez-07 dez-06 dez05 dez4
Compra A41% 41% 9% % 6% % TE% BB% T9% 63% 3% #% %R 0% 63%
Manter 23% 23% % 9% 10% 12% 4% 11% ™ 15% 4% 2% 1% 0% &%
Reduzr 14% 14% 18% 14% 4% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% H% 5% 6%
Vender 23% 23% 14% 0% 0% A% % ™% 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom.Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 0% 45 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagio 47% 4.0% 7%  45%  30% 0%  -14%  -28%  -10%  33%  -51% 16% 0% 13% na
PSIZ0 B538 6246 5054 5557 5822 5635 4698 5494 7588 8454 6341 13019 11198 BEE19  Tel0

PREVENGOES ("DISCLAIMER")

A informagdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omisséo, nem sustentar qualquer operagéo, 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 alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses.
Né&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decis&o de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo 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
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que néo esteja de
acordo com esta informacéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de 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 opgéo “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.



