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ESTA
SEMANA...

Mercados enfrentam barreiras, mas
Europa tem boas perspetivas para o
futuro...

... 0s ganhos potenciais chegam aos 12% no indice
Stoxx 600 e ultrapassam os 20% no caso do nacional
PSI20.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana foi de alguma indefinicdo para as bolsas
europeias tendo as principais pracas oscilado entre os ganhos
alemées e franceses e as perdas portuguesas e britanicas. A
penalizar esteve o regresso da tensdo na Ucrania, a
inesperada contracdo das exportacfes e importagbes da
China e a quebra surpreendente da confianca dos
investidores na zona euro. A decisdo do BCE em manter
inalterada a taxa de juro referéncia nos 0,25% veio ao
encontro do esperado pelo mercado. As declaracdes do
presidente, Mario Draghi, de que o BCE esta pronto para agir,
com recurso a medidas ndo convencionais, se necessario,
numa altura em que a inflagdo est4 em niveis muito baixos
(0,7%), ainda trouxe algum animo, mas que se desvaneceu.
Nos EUA, dados que revelaram um défice maior que o
esperado na sua Balanga Comercial ofuscaram alguns
resultados acima do previsto. As pragas asiaticas
apresentaram quedas mais expressivas.

Euro Stoxx -0,1%, Footsie -0,1%, CAC +0,4%, DAX +0,3%,
IBEX +0,1%. Dow Jones +0,4%, S&P 500 -0,1%, Nasdaq
100 -0,9%. Nikkei -1,8%, Hang Seng -1,8%, Shangai Comp.
-0,8%.

Perspetivas

Para terca-feira, dia 13, antecipa-se a divulgacédo do
crescimento do Indice de Precos no Consumidor em Portugal
e na ltalia relativo ao més de abril. O indicador ZEW Survey
da Alemanha devera mostrar uma melhoria da confiangca dos
analistas e investidores institucionais relativa a situagdo atual
(subida de 59,5 para 61) mas uma quebra no que toca as

indice de Precos no Produtor nos EUA deveré ter crescido
1,7% em termos homoélogos no més de abiril.

Dia 15, quinta-feira, sera dia de conhecer as taxas de
crescimento de diversas economias da zona euro no 1°
trimestre, a saber: Portugal, Alemanha, Franga, Italia,
Holanda, Austria e Eslovaquia, bem como o agregado da
zona euro. Ainda durante a manha sera divulgado o valor final
da taxa de inflagdo na zona euro em abril, antecipando-se a
confirmagéo de que subiu 20pb para 0,7%, ainda bastante
abaixo da meta do Banco Central Europeu de 2%. No Brasil
as Vendas a Retalho no més de margo deverdo ter crescido
0,1% em termos homélogos. As expectativas apontam para o
alcancar do objetivo da inflagdo de 2% nos EUA, dado a ser
conhecido neste dia. Também em terras de Tio Sam serédo
apresentados dados sobre o nimero de Novos Pedidos de
Subsidio de Desemprego, Produgéo Industrial (desacelerar de
70pb para crescimento nulo), Capacidade Utilizada (queda de
10pb para os 79,1%), e o indicador imobiliario NAHB
(melhoria do valor de leitura dos 47 para os 48). A economia
do Japéo tera crescido 1% nos primeiros trés meses do ano.

Sexta-feira, dia 16, conheceremos o nimero de Novos Carros
registados na EU e o saldo da Balanga Comercial da zona
euro no més de margo. Nos EUA serdo apresentados o
ndmero de Casas em Inicio de Construgdo, bem como as
Licencas de Construcdo emitidas no més de abril. Sera
conhecido o valor final da expansédo da Produgéo Industrial no
Japé&o no més de margo, bem como da Capacidade Utilizada.

Resultados:
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expectativas para os proximos 6 meses (queda de 43,2 para
41). As Vendas a Retalho nos EUA deverao ter crescido 0,4%
em abril. Na China antecipa-se uma manutencéo da taxa de
crescimento das Vendas a Retalho nos 12,2% em abril e o
acelerar em 10 pb da expanséo da Produgédo Industrial para
0s 8,9% no mesmo més.

Quarta-feira, dia 14, sera divulgada a Taxa de Inflagdo em
abril de outros paises da zona euro, entre os quais: Espanha,
Franga e Alemanha. O Eurostat informara acerca da
Produc&o Industrial na zona euro no més de margo,
esperando-se um abrandar de 60pb na expanséo, para os
1,1%. No Reino Unido devera ser divulgada uma quebra de
10pb na Taxa de Desemprego para os 6,8% em margo. O

Algumas das maiores cotadas apresentam resultados: EDP
(dia 13), Sonae e Portugal Telecom (dia 14) e BES (dia 15).
Pela Europa fora, prestarao contas: Airbus, E.On,
Thyssenkrupp, Easyjet e Numericable (dia 13); Compass e
RWE (dia 14); Cie Richemont, Intesa Sanpaolo, Zurich,
Deutsche Post, Merck, Assicurazioni Generali, Vivendi e
Bouygues (dia 15); Altice (dia 16). Nos EUA a Earnings
Season aproxima-se do fim, apresentando: Cisco, Deere e
Macy's (dia 14), Wal-Mart (dia 15).

Leildes de Divida Publica: Dia 13: Espanha (6 meses),
Holanda (10 anos), Alemanha (12 meses) Italia (3, 7, 20 e 23
anos); Dia 14: Alemanha (2 anos).

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

Fonte: Millennium investment banking

% MERCADOS

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 foi dos mais penalizados, ao recuar 3% para 7306 pontos. A apresentagdo de contas das cotadas Banif (-1,9% para €
0,0104), BCP (-7,5% para € 0,2045), CTT (-4,7% para € 7,67), Altri (+1,3% para € 2,464), Zon Optimus (-4,7% para € 5,08), REN
(+1,9% para € 2,78), EDPR (+0,2% para € 4,93) e Semapa (-0,1% para os € 10,76) marcou claramente a semana. Os titulos mais
castigados foram os do Espirito Santo Financial Group (-14,9% para € 2,985) e do BES (-8,9% para € 1,221), que apresenta
resultados esta quinta-feira. A Mota-Engil cedeu 7,6% para € 5,05. A Galp (+1,3% para € 12,80) esteve do lado dos ganhos.

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco Ultimo prego* (€) fiZ:gzoo,]/:\zllvéj) Potencial Valorizagao
Sonaecom Alto 2,04 2,80 38%
Jer6nimo Martins Médio 12,39 16,45 33%

Portugal Telecom Médio 2,98 3,80 28%
Telefénica Médio 11,73 14,40 23%
Galp Energia Alto 12,80 15,60 22%

BCP publicou os resultados do 1° trimestre

De acordo com o comunicado divulgado no site da CMVM, o
resultado liquido consolidado do BCP foi de € -41 milhdes (vs.
€ -152 milhdes no 1.° trimestre de 2013). O contributo das
operagdes internacionais (excluindo Grécia e Roménia) para o
resultado liquido consolidado foi de € 48 milhdes, o que
representa uma subida homologa de 18,1%. Houve uma
progressiva melhoria do produto bancario em todas as
geografias, com um crescimento homélogo de 23%,
impulsionado pela subida da margem financeira e comissoes.
Os custos operacionais consolidados reduziram-se 4,3% e em
Portugal cairam 6,9%. As novas entradas liquidas em NPL em
Portugal no 1° trimestre de 2014 diminuiram 52% face ao

Telefénica
RECOMENDAGAO W; Risco @
Comprar “r Médio

Telefonica oferece € 725 milhdes por 56% da Digital +;
Prisa aceita oferta

A Telefénica fez uma oferta de € 725 milhGes para a
aquisicdo de 56% do capital da DTS (Digital +), participacédo
detida pela Prisa. A Prisa (cap. € 566,1 milhdes) comunicou
no mesmo dia que aceitou a oferta da Telefénica.

A DTS detém a Digital +, operador de TV por satélite, lider
deste segmento com 1,649 milhdes de clientes no final de
2013, a que corresponde uma quota de mercado de 44% no
mercado espanhol. A Telefénica tem apostado na TV por
subscricdo através de IP, tendo terminado o ano passado
com 707 mil clientes de TV por subscri¢do, 19% de quota. A
Telefénica ja detém 22% do capital da DTS e os restantes
22% séo detidos pela Mediaset.

Resultados da Telefénica: Espanha ok, margem no Brasil
pressionada, Alemanha precisa da fuséo

1° trimestre de 2013, permitindo manter o objetivo da reducéo
sustentada do custo do risco. O réacio core tier | foi de 13,9%
de acordo com o critério BdP, acima dos 12,1% de marco de
2013. O racio common equity tier | atingiu 12,2% de acordo
com os critérios de transicdo CRDIV/CRR. Houve uma
consistente manutencdo da base de depdsitos de clientes,
com uma subida trimestral de 1,2% dos depdsitos em
Portugal. O gap comercial reduziu-se em 3,0 mil milhées de
euros face a marco de 2013, com o racio de crédito liquido
sobre depdsitos (BdP) em 116% e o racio de crédito liquido
sobre recursos de balango em 106%.

PRECO ALVO FINAL DE 2014

€ 14,40

periodo homoélogo para € 12.232 milhdes e o resultado
operacional (OIBDA) desceu 14,0% para € 3.929 milhdes. Os
resultados trimestrais foram neutrais. As receitas vieram
ligeiramente abaixo da nossa estimativa devido a variagbes
cambiais na América Latina e a uma pior performance na
Alemanha. Espanha continua no caminho para a estabiliza¢éo
e a margem continua elevada. A rentabilidade continua
pressionada no Brasil (devido a intensidade na atividade
comercial) e na Alemanha (a mostrar razdes para a planeada
fusdo com a E-Plus). A divida liquida continua a reduzir-se de
acordo com o esperado. Os resultados trimestrais estdo em
linha com o guidance para o ano, por isso continuamos
confortaveis com as nossas estimativas.

Para mais informag&o, por favor consulte o nosso Snapshot:
"Telefonica - 1Q14 Earnings Comment - Spain OK, pressured
Brazil mg, Germany needs merger (I)" de 09/05/2014.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Ac¢bes



A Telefénica divulgou na passada sexta-feira os resultados
do 1° trimestre de 2014. As receitas desceram 13,5% face ao

Zon Optimus
RECOMENDAGAO YW Risco ,
Comprar “Wr Médio @

Adocéo de 4 Play mitiga pressdo sobre precos

A Zon Optimus anunciou no dia 8 de maio os resultados do 1°
trimestre. Tanto as receitas como o resultado operacional
(EBITDA) vieram em linha com as nossas estimativas.

As receitas consolidadas foram de € 337,3 milhdes, o que
representa uma quebra homéloga de 4,1%. O EBITDA caiu
5,9% para € 129,9 milhées. A margem EBITDA foi 38,5% (-
0,7% do que no 1° trimestre de 2013). Os resultados foram
neutrais. O segmento de telecomunicagées foi razoavel,

Sonaecom
0 RECOMENDAGAO ¥ RISCO ' 8
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Sonae reforga na Sonaecom; detém 89,90% do capital

A Sonaecom informou que a Sonae adquiriu 75 mil agbes da
Sonaecom na sessdo de 5 de maio, a um preco de € 2,30.
Neste momento a Sonae detém 274,9 milhdes de agdes da
Sonaecom, o que equivale a 89,90% dos direitos de voto
(excluindo 5,6 milhées de agGes préprias detidas pela
Sonaecom).

Faltam 306 mil agbes para a Sonae atingir os 90%. Se o
ritmo de aquisi¢cdo se mantiver, a Sonae podera atingir este
nivel nas préximas semanas. Lembramos que a perda de
qualidade de sociedade aberta da Sonaecom (art. 27° CVM)
tem de ser

Sonae IndUstria

RISCO
Alto

RECOMENDAGAO o4 o
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Resultados Sonae IndUstria 1° trimestre 2014 - Finalmente,

o0 aumento de capital!

A Sonae Industria anunciou um aumento de capital com direito
de preferéncia aos atuais acionistas, no valor de € 150
milhdes. Caso a subscri¢do ndo seja totalmente realizada
podera ser feita uma colocagdo das agGes ndo subscritas em
investidores particulares e institucionais. O prego de
subscricdo sera anunciado, pelo Conselho de Administragdo
mais tarde, sendo que a operagéo devera estar realizada
antes das férias de verdo. Entretanto o acionista controlador,
Efanor (51,35%), j& anunciou que subscrevera a sua parte, pro
rata, no aumento de capital. Trata-se de algo que
antecipavamos, ainda que estivéssemos mais inclinados para
uma operagao depois do periodo de férias. Julgamos que o
facto de ndo terem sido anunciadas as condigdes concretas

Altri

RISCO
Alto

RECOMENDACAO I
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©
Resultados Altri 1° trimestre 2014 - Nameros fracos...

A Alrtri divulgou a 7 de maio, depois do fecho, as contas do 1°
trimestre. Os numeros divulgados foram claramente inferiores
as nossas estimativas. As vendas totais, de € 129 milhdes,
cairam 11% homdlogo e os resultados operacionais antes de
depreciagOes, Ebitda, cairam 28%, para € 26 milhdes. Este
fraco desempenho deveu-se essencialmente ao
comportamento dos pregos da pasta (-7%), volumes vendidos
inferiores (-5%) e um aumento nos pregos dos inputs,
essencialmente madeira, +7%. Em termos de geragdo de cash

Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€5,65

apesar da concorréncia intensa. A base de clientes de TV por
subscri¢éo continua a sofrer, mas a adogéo de pacotes 4
Play ajuda a mitigar o impacto nas receitas.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot:
"Zon Optimus - 1Q14 Earnings Comment - 4Play doing well,
mitigating price competition" de 08/05/2014.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de AgBes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€2,80

aprovada em assembleia de acionistas por mais de 90% do
capital. Neste caso, a Sonae sera obrigada a adquirir no prazo
de 3 meses as agOes dos acionistas que votem contra a
resolugdo na assembleia. A contrapartida podera ser entre €
2,35 (média de cotagdo nos Ultimos 6 meses) e € 2,45 (preco
oferta da Sonaecom). Alertamos para a possibilidade de a
cotagdo da Sonaecom oscilar negativamente ap6s a Sonae
atingir os 90%, com o principal comprador a parar de comprar
a partir dai.

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

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€0,52

da operacéo esta a pesar no desempenho da cotagdo em
bolsa.

Relativamente aos resultados, estes vieram fracos mas néo
muito diferentes do que esperavamos, muito pressionados ao
nivel da margem bruta, devido essencialmente ao preco dos
"inputs” (hnomeadamente madeira), ainda que de alguma
forma compensados com uma reducédo relevante em termos
de custos fixos, fruto da racionalizagdo/reestruturagdo em
curso nos ultimos anos.

Para mais informagao, por favor consulte o Snapshot
divulgado a 7 de maio "A cash call, finally!".

Anténio Seladas, CFA
Analista de A¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€225

Mantemos a nossa recomendagdo de Reduzir, com um Prego
Alvo Final de 2014 de € 2,25, risco Alto. No entanto,
necessitamos de afinar as nossas estimativas, uma vez que o
2° trimestre devera ser muito em linha com os primeiros trés
meses do ano.

Para mais informagao, por favor consulte o Snapshot
divulgado dia 7 de maio "Weak figures..."

Anténio Seladas, CFA
Analista de Ac¢Bes



flow, a divida liquida reduziu-se em cerca de € 6 milhges,
sendo ainda assim um valor razoavel tendo em conta o
ambiente dificil no trimestre.

Semapa
RECOMENDAGAO s[Jr RISCO 5
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Resultados 1° trimestre 2014: Em linha com as nossas
estimativas

A Semapa divulgou sexta-feira passada, depois do fecho do
mercado, os resultados do 1° trimestre de 2014. Tendo em
conta que os resultados da Portucel ja tinham sido divulgados
no passado dia 23 de abril, a atencéo centrava-se no negécio
de cimento, o qual veio muito em linha com as nossas
estimativas, com receitas totais de € 98 milhdes (-4%
homoélogo) e Ebitda de € 16,4 milhdes, com uma margem de
16,9% vs. € 17,4 milhdes esperados. O negécio do cimento

CTT

RISCO

RECOMENDACAO N 14
Médio

7 3
r
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CTT apresentaram resultados positivos no 1° trimestre de
2014

Os CTT apresentaram no dia 7 de maio, apds o fecho do
mercado, os resultados do 1° trimestre de 2014. As receitas
globais recuaram ligeiramente 0,3% (com 0s Servicos
Financeiros a compensar a queda das receitas tradicionais de
correio). As receitas e os custos ficaram ligeiramente acima do
esperado, pelo que os resultados operacionais acabaram por
ficar praticamente em linha com o que previmos. Em termos
globais os resultados também n&o trouxeram

EDPR
RECOMENDAGAO i RISCO b
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EDP Renovaveis apresentou os resultados do 1° trimestre

A EDPR divulgou no dia 9 de maio, antes da abertura de
mercado, os resultados do 1° trimestre. A margem bruta
diminui cerca de 5% face ao periodo homologo, para € 381
milhdes, devido a queda dos pregos, uma vez que a produgao
aumentou cerca de 10%. Os precos cairam cerca de 15% em
base homologa, devido a nova remuneragéo em Espanha,
gue se baseia em precos de mercado (que permaneceram a
um nivel muito baixo no 1° trimestre), adicionada de um
complemento ao investimento por MW. A EDPR comegou a
reportar a produgdo de acordo com as regras da IFRS 11
(algumas participagdes em parques edlicos passaram a ser
consolidadas através do método de equivaléncia patrimonial,
em vez do método de consolidagao integral). As nossas
estimativas para este trimestre ndo séo ajustadas segundo
aquela IFRS. Contudo, caso apliquemos a diferenca entre

REN
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REN comunicou os resultados do 1° trimestre de 2014

A REN publicou os resultados do 1° trimestre, que de uma
forma geral, ndo nos surpreenderam. Apesar do aumento
homoélogo dos ativos remunerados (+1,84%) e também da
reducéo dos custos operacionais, o EBITDA desceu
ligeiramente (-0,8% face ao periodo homélogo) para €126,4
milhdes, devido sobretudo a menor remuneragéo dos terrenos
hidricos (-€ 2 milhdes no trimestre), tendo vindo 4% acima do
gue esperavamos. Os custos financeiros cairam para € 29,3
milhdes (vs. € 34,2 milhdes no 1° trimestre do ano

Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€38,70

em Portugal, tendo em conta a melhoria das condi¢Ges
climatéricas ao longo do ano, devera recuperar, pelo menos
parcialmente, o que foi perdido durante os primeiros meses
do ano.

Para mais informagao, por favor consulte o Snapshot
divulgado dia 9 de maio: "Pretty much as expected...".

Anténio Seladas, CFA
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€795

surpresas, confirmando a recuperagéo das receitas de correio
tradicional, a par da confirmacéo do forte crescimento da
unidade de Servigos Financeiros.

Para mais informagao, por favor consulte o Snapshot
divulgado dia 8 de maio: "CTT - Positive numbers; financial
services as growth motor".

Joé&o Flores
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 5,60

os dois métodos que foi verificada no ano passado (cerca de
-€ 15 milhdes), a margem bruta veio globalmente em linha
com o que estimavamos. O EBITDA no 1° trimestre desceu
homologamente cerca de 9%, atingindo cerca de € 289
milhGes. Caso apliguemos a diferenga entre aqueles dois
referidos métodos verificada no ano passado (cerca de -€ 10
milhdes), o EBITDA veio globalmente em linha com o que
estimavamos. O resultado liquido desceu cerca de 27% face
ao periodo homdlogo, para € 66 milhdes, acima das nossas
estimativas.

Para mais informagao, por favor consulte a nossa publicagéo:
"1Q14 Earnings Comment - Drop of prices due to new
regulatory framework in Spain".

Vanda Mesquita
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
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5% do valor de investimentos que estimamos para este ano.
O investimento é usualmente baixo no 1° trimestre, mas este
ano o ritmo de investimentos é menor do que nos anos
anteriores. Contudo, acreditamos que a empresa acelere os
investimentos no resto do ano e cumpra o target de
investimentos que consideramos na avaliagdo.

Para mais informagao, por favor consulte o nosso Snapshot:
"REN - 1Q14 Earnings Highlights - Earnings dampened by
regulatory changes".



anterior),devido a descida da divida liquida e também ao
menor custo da divida. O resultado liquido foi de € 26,3
milhdes, 3% abaixo do que estimavamos. O investimento no
1° trimestre foi de € 9,5 milhdes, o que representa cerca de

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

Iberdrola comunicou desinvestimento total na EDP

A Iberdrola comunicou que o derivado de venda sobre agdes
da EDP, que representava cerca de 2,9% do capital social
desta, chegou a maturidade, pelo que ja ndo detém qualquer
participagdo sobre a EDP. Relembramos que a Iberdrola ja
tinha vindo a reduzir a sua participagdo na EDP no decorrer
do més de fevereiro e que ja tinha comunicado que tinha
contratado este derivado de venda. Este desinvestimento total
por parte da Iberdrola é positivo para a EDP, uma vez que o
risco de overhang reduz-se substancialmente.

Novabase
o RECOMENDAGAO N © 4
Comprar I

Negécio doméstico pressionado, internacional com
crescimento elevado e cash flow positivo

A Novabase divulgou a 8 de maio, depois do fecho de
mercado, os resultados do 1° trimestre de 2014. As receitas
operacionais atingiram os € 51,6 milhGes no trimestre, caindo
5% em relagéo ao periodo homoélogo. O EBITDA foi de € 3,6
milhdes, 12% abaixo da nossa estimativa. As receitas em
Portugal cairam 14% face ao 1° trimestre de 2013, mas o
negécio internacional aumentou 44%. O investimento em
fundo de maneio diminuiu ligeiramente e a posicéo liquida de
caixa aumentou € 3 milhdes. O 1° trimestre mostrou enorme
pressdo sobre as receitas em Portugal, mas o crescimento

Cofina

Resultados do 1° trimestre de 2014

A Cofina apresentou receitas de € 24 milhdes relativas ao 1°
trimestre, uma queda de 2,1% face ao periodo homdlogo
(explicado pela contracéo nas receitas de publicidade e
circulagdo, a cairem, respetivamente, 6,3% e 7,9%). O
EBITDA aumentou 9,8% para os € 3,2 milhGes, beneficiando
de uma politica criteriosa na gestéo de custos. Os lucros

% MERCADOS
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Alto ©

EDP: Recomendacéo de Vender, Prego Alvo Final de 2014
€ 3,10, Risco Baixo.

IBE: Recomendagéo de Reduzir, Prego Alvo Final de 2014
€ 4,80, Risco Baixo.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 4,65

internacional foi expressivo, o fundo de maneio continua
controlado e o cash flow foi positivo. A empresa reiterou o
guidance para 0 ano, o que nos deixa confortaveis com as
nossas estimativas.

Para mais informagao, por favor consulte o Snapshot:
"Novabase - 1Q14 Earnings Comment - Pressured domestic,
booming international, positive cash flow" de 08 de maio.

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

subiram 212% para os € 865 mil. A empresa justifica os
resultados com a melhoria do ambiente macroeconémico e
com o contributo da televiséo do grupo, a CMTV. Refira-se
que em abril (ja fora das contabilizages do 1° trimestre) a
Cofina registou um crescimento significativo das receitas de
publicidade em 7%, apds 24 meses consecutivos de queda
neste indicador.

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 (€)
UBS 08-05-2014 Neutral 0,23
Santander 17-04-2014 Buy 0,26
BPI 31-03-2014 Core Buy 0,30
Fidentiis 25-03-2014 Buy 0,275
BBVA 10-03-2014 Outperform 0,26
JP Morgan 10-03-2014 Underweight 0,15
Nomura 27-02-2014 Reduce 0,12
BESI 04-02-2014 Buy 0,20
KBW 29-01-2014 Underperform 0,13
Macquarie 24-01-2014 Underperform 0,13
Caixa Bl 17-01-2014 Accumulate 0,22
Goldman Sachs 14-01-2014 Neutral 0,19




PORTUGAL

Titulo Ultimo Prego* Preco Alvo Potencial Recomendacio Risco Analista
(€) final '14 (€) Valorizagéo & de Agdes
Bcpl 0,20 - - - - -
BES 1,22 1,20 -1,7% Reduzir Alto Vanda Mesquita
BPI 1,76 1,50 -14,8% Venda Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,98 3,80 27,6% Compra Médio A'exa”déa':ze@adov
Zon Optimus 5,08 5,65 11,2% Compra Médio Alexand(r:anelgado,
Sonaecom 2,04 2,80 37,6% Compra Alto Alexand(r:aF'Izelgado,
Impresa? 1,73 - - - - Jo#o Flores
Media Capital? 2,39 - - - - Jo&o Flores
Cofina? 0,68 - - - - Jodo Flores
Novabase 3,84 4,65 21,1% Compra Alto Alexand(r:anelgado,
EDP 3,49 3,10 -11,0% Venda Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 4,93 5,60 13,6% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,78 2,80 0,7% Manter Baixo Vanda Mesquita
Sonae 1,31 1,35 2,8% Manter Médio Jodo Flores
Semapa 10,76 8,70 -19,1% Venda Alto Antonlg?:ladas,
Sonae Capital 0,46 048 5,3% Manter Alto Amo“"é ?:'adas,
Jerénimo Martins 12,39 16,45 32,8% Compra Médio Joao Flores
CTT 7,67 7,95 3,7% Manter Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,49 0,52 7,0% Manter Alto A”ton'g FSAeladas,
Altri 2,46 2,25 -8,6% Reduzir Alto Anténio Seladas,
CFA
Portucel 3,45 2,75 -20,2% Venda Médio Antonlt():'?Aeladas,
Antonio Seladas
Mota-Engil 5,05 CFA
Galp Energia 12,80 15,60 21,9% Compra Alto Vanda Mesquita
ES Saude 3,54 3,85 8,9% Manter Alto Joé&o Flores

Fonte: Millennium investment banking

ESTA SEMANA...

@

MERCADOS ENFRENTAM BARREIRAS, MAS EUROPA TEM BOAS PERSPETIVAS

PARA O FUTURO...

Na edicédo Carteira Técnica Semanal, o Millennium investment
banking tem vindo a defender que os mercados de acdes
europeus continuam muito apelativos para um horizonte
temporal de um ano, em especial na Europa, onde os ganhos
potenciais chegam aos 12% no indice Stoxx 600 e
ultrapassam os 20% no caso do nacional PSI20. No entanto,
no curto prazo enfrentam barreiras que recentemente os tém
condicionado, podendo levar a corre¢Ges potenciais na ordem
dos 8% no indice europeu Stoxx 600 e de 7% no nacional
PSI20 (face a cotagdo de fecho de 9 de maio). J& o norte-
americano tem sido lider em rentabilidade nos ultimos quatro
anos, estando em maximos de sempre, mas também por isso
ndo nos espantaria se fizesse um pullback aos méaximos de
2007 (correcd@o de cerca de 15%), 0 que a ocorrer no espago
de um ano continuaria a conferir-lhe uma valoriza¢éo anual
desde 2009 muito generosa (superior a 14,7%). Aproveitamos
para divulgar a nossa opinido técnica da Ultima semana,
complementando-a com uma viséo de mais longo prazo.

STOXX 600 a consolidar, mas perspetivas sdo muito

determinar a direcéo do indice nas préximas semanas. Uma
ultrapassagem da atual barreira pode projeta-lo para os 360
pontos (linha a preto no 1° grafico abaixo, 6% acima do fecho
de sexta-feira). Por outro lado, uma reag&o em baixa seria
reveladora de falta de forca, o que poderia levar o indice
europeu a uma corregdo até aos 310 pontos (-8%),
semelhante a registada em maio de 2006, trazendo-o de volta
a base do canal de tendéncia ascendente formado a partir de
setembro de 2011 (a azul). Em ambos os cenarios, o padrdo
de médio/longo prazo mantém-se positivo. O target para o
espaco de um ano sdo os 380 pontos (+12%), topo do canal
de recuperacdo iniciado em 2009 (a rosa), confirmado pela
projecdo dos 161,8% de Fibonacci da subida registada entre
margo de 2009 e o mesmo més de 2011. Isto significaria que,
para atingir os 380 pontos em margo do proximo ano, bastaria
ao Stoxx 600 registar entre marco de 2013 e 2015 apenas
dois tergos da subida que viveu no anterior periodo. A meta
seguinte séo os 400 pontos (+18%), maximos de 2007.

Analisando o histérico do indice europeu desde 1987 (2°



otimistas

O Stoxx 600 (@339 pontos a 9 de maio) pode sentir presséo
junto aos 340 pontos, topo do triangulo ascendente de 2014,
onde os picos de janeiro, margo e abril ao mesmo nivel
formaram um triple top. Neste momento o cenério de curto
prazo € algo indefinido, sendo que o préximo passo vai

Barras Semanais

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

PSI20 enfrenta barreiras importantes, mas acabaré por
dar o salto...

Apoés uma reagdo em baixa ao topo do canal de tendéncia
positivo em que transaciona desde meados de 2013, o PSI20
(@7306 a 9 de maio) encontrou suporte na base da figura,
junto aos 7200 pontos (1,5% abaixo da cotagdo de fecho da
tltima sexta-feira). A corregdo recente trouxe o técnico RSI
(indicador que mede a forga do movimento) para niveis mais
justos, o que torna a cotagéo do indice nacional mais atrativa,
ainda que o nivel de suporte mais forte esteja nos 6800
pontos (-7%). A curiosidade continua a residir em saber se o
PSI20 se vai manter dentro do canal de tendéncia ascendente
iniciado em 2012 (a rosa no 1° gréfico abaixo), e que faz dos

grafico abaixo), constata-se que, apesar das corregdes mais
ou menos violentas, o Stoxx 600 mantém uma tendéncia
positiva (linha a verde). Considerando a variagdo entre os
minimos de novembro de 1987 e de margo de 2009, o Stoxx
600 registou uma valorizagdo anualizada de 4,3%, fazendo
reacdes em alta muito rapidas e expressivas apés estas
corregdes (recuperag@o em V), o que nos transmite confianca
para investimentos em prazos mais dilatados.

7650 pontos a proxima barreira de curto prazo do nivel atual),
ou se vai ganhar nova aceleragéo. A semelhanca do padréo
europeu, as perspetivas de longo prazo sdo favoraveis para o
mercado nacional, com potencial de valorizagéo até aos 8950
pontos no espago de 1 ano (+22%), atingindo os maximos de
outubro de 2009 (linha a vermelho). Uma andlise em barras
semanais demonstra que a pressao de curto prazo pode ser
devida ao facto do indice estar a testar a linha de tendéncia
ascendente que o suportou até 2011, mas que foi quebrada
em baixa nesse ano (2° grafico abaixo, linha a verde). Se o
PSI20 repetir o comportamento de 1997/1998 e de
2004/2005, a aceleragdo mais efetiva ocorrerd quando
ultrapassar a barreira dos 8100 pontos (linha horizontal a
vermelho, 11% acima da cotacéo atual).




Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

S&P 500 lider de rentabilidade nos Gltimos 4 anos, o que
pode ser um ponto a seu desfavor...

O S&P 500 (@ 1878 a 9 de maio) lateralizou nas Ultimas
semanas, a revelar perda de momentum junto a resisténcia
dos 1900 pontos, méximos do ano e de sempre (apenas 1%
acima da cotacdo de fecho de sexta-feira). O suporte mais
proximo situa-se nos 1850 (-2%, linha a amarelo no 1° grafico
abaixo), sendo que o mais relevante para os proximos meses
estd nos 1700 pontos (-10%), junto a base do canal de
tendéncia ascendente iniciada em 2011 (a verde),
ligeiramente acima dos méaximos de 2000 e 2007. Em
correcdes mais expressivas poderia encontrar suporte na
base do canal de recuperacéo dos Ultimos 5 anos, o que a
ocorrer no espaco de 1 ano traria o0 S&P 500 até préximo dos
1600 pontos (-15%) e enquadraria melhor o indice de acdes
norte-americano no range de evolugdo de longo prazo. Em

Barras Semanais

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Semanalmente podera acompanhar a opinido técnica do
Research de Agdes do Millennium investment banking para os
mercados, publicada na Carteira Técnica Semanal, as

Barras Semanais

teoria, o indice pode ser tentado a testar os 2000 pontos
(atracé@o aos "nimeros redondos”) antes de uma corregdo de
curto/médio prazo, mas os ganhos séo cada vez mais
limitados e a estes niveis é natural que os investidores
percam gradualmente referéncias em termos técnicos.

Desde os minimos de outubro de 1987 até aos de marco de
2009 (sobre a linha de tendéncia positiva desenhada abaixo,
a verde no 2° grafico abaixo) o S&P 500 registou um retorno
anualizado de 4,8%.

Nos ultimos quatro anos, o indice norte-americano tem um
ganho anualizado de 21,5%, pelo que, mesmo que venha a
experimentar uma corregéo até aos 1600 pontos no espago
de 1 ano (méaximos de 2007) garante uma rentabilidade
minima anualizada de 14,7%.

breve comentéario sobre as principais tendéncias no video de
Opinido técnica semanal.



quintas-feiras, na area de Investimentos > Research > Ramiro Loureiro, Analista de AgGes
Publicagdes semanais > Carteira Técnica Semanal, onde Equity Research

podera também encontrar um glossario com os principais Millennium investment banking
conceitos de Andlise Técnica. Pode ainda aceder a um

‘# RANKING DE FUNDOS

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Millennium AcgGes Portugal 31,34% 5
2° Pictet Biotech HR EUR 17,26% 7
3° Threadneedle (Lux) UK Equities AG 16,97% 4
4°  Franklin Mutual European A Acc 16,93% 5
5° Schroder International Selection Fund EURO Equity A1 EUR Acc 16,39% 5

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 05/05/2014 A 09/05/2014

Fundos
1° Millennium Acgdes Portugal
2° Fidelity European High Yield Eur A
3° Millennium Liquidez
4° Morgan Stanley Euro Corporate Bond A EUR
5° Millennium Poupancga PPR

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 09/05/2014 e a data inicial a mesma um ano antes. 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 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos n&o dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

# RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Banca 30,6% Prata -20,0%
Telecomunicagbes 25,1% Ouro -12,5%
IBEX35 22,3% Cobre -7,2%
NASDAQ100 20,1% MSCI Emerging Markets -5,1%
PSI 20 16,6% Trigo -0,3%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 05/05/2014 A 09/05/2014

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° PSI20
3° S&P 500
4° DAX
5° IBEX
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bep procede a divulgacéo de relatérios de anélise financeira ou qualquer outra informagéo 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, néo efetuar qualquer alteragdo 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¢des do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendac6es 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 recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacéo
- Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,
JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORACAO DE RECOMENDAQ@ES DE INVESTIMENTO
4. Este relatério 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 e supervisionado pela Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
6. Recomendacdes:
« 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, 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. Habitualmente, atualizamos as nossas valoriza¢des 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 servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensagéo 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 recomendag&o.

14. A remuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
15. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

16. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagdo.

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

18. Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissao Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

19. Millennium BCP 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 aquisi¢ao das ac¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

20. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acdes, lancada pela Jose de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacéo de 94.787.697 a¢des EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "“joint-book runner" relativamente a operacéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acdes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacéo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emisséo de obrigacdes a cinco anos da EDP Finance
BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)



Recomendagido abr-14 mar-14 dez-13 eet-13 jun-13 dez-12 jum-12 dez-11 dez-10 dez09 dez{8 dez{)7 dez0f dez{5 dez(4

Compra B 2% 9% 9% T 7T7%  78%  68%  T79% 63% M% 4% 3% 0% 63%
Manter /% 13% 3% %% 9% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzr 3% 3% 18%  18% 4% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender %  29% 5% 14% 0% 4% T T% 4% 4% 0% % 6% 5% 0%
Sem Recom /Sob Fevisdo 0% 0% 0% 0% 0% A% 1% W% 1% 1%  42%  18%  18% 0%  29%
Variagéo 20%  160% 102%  71%  -17%  20%  -14% -28% -10% 3% 1% 16% 0% 13%  na
PSI20 7457 7608 6559 5954 5557 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

27. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endereco www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada aos Clientes quando
assim solicitado.

Prevencoes ("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 omiss@o, nem sustentar qualquer operacédo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer 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 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
relatdrio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

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

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo 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.



