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ESTA
SEMANA...

Baixar as expectativas para ter boas
surpresas

Quanto ao que reserva o futuro os analistas tém, uma
vez mais, vindo a baixar as expectativas...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana voltou a ser de relativa indefinicdo para os
principais indices de ac¢des. No inicio da semana, os
resultados acima do previsto de empresas como a Airbus e
ThyssenKrupp, e o interesse do British Sky Broadcasting em
ativos da Fox, Sky Italia e Sky Deutschland, ajudou a animar
os investidores. No entanto, o recuo inesperado de 0,1% na
Produc&o industrial na zona euro em marco e a desilusdo no
ritmo de crescimento econémico em alguns paises da
periferia do Euro durante o 1° trimestre, a exemplo da
estagnacdo em Franga e da contragdo inesperada de
Portugal, condicionou. A nivel nacional, os rumores de
imprensa de que BCP e BES irdo fazer um aumento de
capital, ja confirmado no caso do BES, na ordem dos € 1.000
milhdes, levou os titulos da banca a registarem fortes quedas,
ainda que os propésitos fossem diferentes, pois se no caso
do banco liderado por Ricardo Salgado o aumento servira
para reforcar racios de capital, no do BCP deveria ser
utilizado para devolver antecipadamente a ajuda estatal. O
presidente Nuno Amado ja referiu ndo estar nada decidido
guanto a um possivel reforgo de capital. Nos EUA os bons
numeros de mercado laboral (queda dos pedidos de subsidio
de desemprego) e de clima industrial em Nova lorque em
abril, ajudaram a anular a desiluséo do indicador de mercado
imobiliario NAHB e o recuo inesperado de 0,6% na Producéo
industrial no més passado.

Euro Stoxx -0,7%, Footsie +0,6%, CAC -0,5%, DAX +0,5%,
IBEX -0,1%. Dow Jones -0,6%, S&P 500 inalterado, Nasdaq
100 +0,9%. Nikkei -0,7%, Hang Seng +3,9%, Shangai
Comp. +0,8%.

Dia 22, quinta-feira, sera marcada pela apresentacéo dos
valores preliminares dos indicadores PMI IndUstria e Servigos,
relativos ao més de maio, em Franca, Alemanha e no
agregado da zona euro. Antecipa-se um abrandar da
atividade transformadora nas trés economias, bem como das
atividades terciarias na Alemanha e agregado da zona euro.
Apenas o PMI Servicos em Franga devera subir, passando o
valor de leitura dos 50,4 para os 50,7. Ainda neste dia sera
conhecido o saldo da Balanca de Transagdes Correntes de
Portugal e Grécia em marco. A economia do Reino Unido tera
crescido 0,8% em termos sequenciais no 1° trimestre, bem
como as importacdes e exportacdes terdo subido 0,2% e
0,3%, respetivamente. De acordo com o indice PMI IndUstria,
a atividade transformadora na China e no Jap&o ter&o
diminuido o seu ritmo de contragdo. Serdo conhecidos dados
do mercado de emprego e imobiliario nos EUA, bem como se
aguarda a revelacé@o de um acelerar da industria
transformadora norte-americana no més de maio. O Leading
Index de abril devera sinalizar um melhorar das perspetivas
econémicas dos EUA. O desemprego no Brasil tera crescido
10pb para os 5,1% no més de abril

Sexta-feira, dia 23, seréa dia de conhecer o valor final do
crescimento da economia aleméa no 1° trimestre, estimado em
0,8% (sequencial). Ainda relativamente a Alemanha espera-se
que as exportacdes e as importagdes tenham expandido 0,7%
e 1,1% no 1° trimestre face aos trés meses anteriores. O
indicador de sentimento empresarial aleméo IFO deve mostrar
um recuo em maio (leitura a descer 111,2 para 111), devido a
degradacéo das expectativas para os proximos seis meses.
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As Vendas de Casas Novas nos EUA tera aumentado 10%

Perspetivas em abril.

Para terca-feira, dia 20, antecipa-se a divulgacéo dos IPP's
em Espanha, Alemanha e Reino Unido.

Resultados:

Em Portugal, apenas destaque para a apresentagdo de
contas da Cimpor no dia 21. Pela Europa fora estardo em
foco as empresas britanicas: Vodafone, Marks & Spencer e
United Internet (dia 20); SSE e Burberry (dia 21); Sabmiller,
United Utilities, Royal Mail e Daily Mail (dia 22). Nos EUA
apresentam: Home Depot, Medtronic, TJX, Salesforce e Intuit
(dia 20), Lowe's, Target e Tiffany (dia 21), HP, GAP, Dollar
Tree e Best Buy (dia 22).

Quarta-feira, dia 21, conheceremos o saldo da Balanga de
TransagOes Correntes da zona euro no més de margo,
prevendo-se ainda uma ligeira melhoria da Confianga dos
Consumidores no conjunto dos paises do Euro (subida de -
8,6 para -8). As minutas relativas as Ultimas reunides do
Banco de Inglaterra e da Reserva Federal serdo divulgadas
neste dia. Prevé-se que as Vendas a Retalho no Reino Unido
tenham crescido 5,1% em termos homélogos no més de abiril.
O saldo da Balanga Comercial do Japdo em abril ser&
conhecido neste dia, esperando-se ainda que tanto as
exportagdes como as importacdes crescam 4,8% e 1,6%,
respetivamente.

Leildes Divida Publica: Dia 20: Espanha (3 e 9 meses) e
Finlandia (10 e 30 anos); Dia 21: Portugal (3 e 12 meses) e
Alemanha (10 anos).

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 PSI20 tombou -5,6% para os 6898 pontos, com a banca a registar fortes quedas: BES (-18,1% para € 1,00), BCP (-12,5% para
€ 0,179), BPI (-7,6% para € 1,628). De realcar ainda as quedas do Espirito Santo Financial Group (-15,2% para os € 2,53) e da
PT (-9,3% para € 2,7), na semana em que apresentou resultados, com o Ebitda positivo em Portugal mas com as receitas da Oi
a continuarem pressionadas. A Sonae (-5,7% para € 1,238) divulgou as contas do 1° trimestre, que em termos globais revelaram
receitas ficaram ligeiramente acima das nossas estimativas enquanto os resultados operacionais ficaram ligeiramente abaixo,
pelo que a margem EBITDA consolidada foi de 6,3% (estimavamos 6,6%). A EDP (-2,7% para os € 3,392) também apresentou
nimeros, tendo a margem bruta do 1° trimestre aumentado cerca 2% face ao trimestre homélogo, em linha com as nossas
expetativas. Apenas Galp (+0,4% para os € 12,85) e Jerénimo Martins (+2,5% para € 12,7) terminaram a semana em alta.

Carteira Agressiva

) : e " Preco Alvo : o
Empresa Rating Risco ultimo preco* (€) final 2014 (€) Potencial Valorizagao
BES Alto 1,00 1,50 50%
Sonaecom Alto 1,97 2,80 42%
Portugal Telecom Médio 2,70 3,80 41%
Jerénimo Martins Médio 12,70 16,45 30%
Sonae Médio 1,24 1,55 25%
Sonae
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Atualizacdo de estimativas: margens no retalho alimentar
séo decisivas

Atualizamos a avaliagdo da Sonae, tendo o preco alvo para o
final de 2014 sido revisto de € 1,35 para € 1,55, com uma
recomendacgédo de compra (risco médio). Para esta subida
contribuiu positivamente a atualizag&o do custo de capital, a
atualizag&o (em alta) do precgo alvo da Zon Optimus, embora a
atualizac&o de estimativas no retalho tenha penalizado o
preco alvo da Sonae. Revimos em baixa a margem
operacional no retalho alimentar (reflexo de uma maior
agressividade da Sonae) ao mesmo tempo que antecipamos
para este ano resultados operacionais positivos no retalho
especializado (beneficiando da retoma econémica na Ibéria).
Em termos globais, mantemos a confianga sobre a Sonae, a
qual continua a apresentar fortes nimeros no retalho
alimentar, resultado de uma estratégia acertada. O retalho
especializado continua a mostrar resiliéncia, beneficiando dos
sinais de retoma na Ibéria, com a empresa a reestruturar
algumas das unidades de negécio para alavancar as vendas,
dado que a abertura de novas lojas deixou de ser uma opgao.
Refira-se ainda que a empresa continua o seu programa de
reducdo de divida, o qual acabou por beneficiar fortemente da
desconsolidag&o da Optimus.

Sonaecom

RECOMENDAGAO RISCO

Para mais informagdes por favor consulte o nosso Company
Report: "Food retail margins are key - Buy, Medium Risk
(Target YE14: €1,55)".

Resultados 1° trimestre: Retalho especializado revelou
surpresa positiva

A Sonae apresentou a 14 de maio, ap6s o fecho do mercado
os resultados do 1° trimestre. Em termos globais as receitas
ficaram ligeiramente acima das nossas estimativas, enquanto
os resultados operacionais ficaram ligeiramente abaixo
(penalizados por "eliminagdes e ajustamentos”), pelo que a
margem EBITDA consolidada foi de 6,3%, abaixo do que
esperavamos (6,6%). Refira-se que a margem no retalho
alimentar ficou em linha com o esperado (4,4%), refletindo o
maior investimento em preco, enquanto o retalho
especializado apresentou receitas e resultados operacionais
gque excederam as nossas estimativas, beneficiando da
retoma econémica na Ibéria.

Jodo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PRECO ALVO FINAL DE 2014
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Resultados: Margem da SSI cai por causa de custos de
internacionalizagcéo

A Sonaecom divulgou no dia 12 de maio, depois do fecho de
mercado, os resultados do 1° trimestre de 2014. As receitas
atingiram os € 31,4 milhdes no trimestre (+11% face ao
periodo homdlogo). O volume de negécios da SSI cresceu 3%
para € 27,3 milhdes. A margem da SSI foi de 11,4% (menos
1,6% que no periodo homdlogo). O volume de negdcios da
SSI veio em linha com as nossas estimativas, mas a margem

EDP

RISCO
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EDP comunicou os resultados do 1° trimestre de 2014

A margem bruta aumentou cerca de 2% face ao trimestre
homoélogo (€1.483 milhdes), vindo em linha com as nossas
expectativas. Devido a uma performance melhor do que
esperada em termos de custos, o EBITDA (€1.030 milhdes, -
5% do que no periodo homologo) veio 4% acima do
esperado. Por area de negécio, o EBITDA surpreendeu nas
atividades liberalizadas (que beneficiou de custos de geragao
mais baixos, devido a maior produgéo hidrica, e também de
precos mais baixos na pool, que proporcionou ganhos de
arbitragem) e o EBITDA do Brasil desapontou. O resultado
liquido desceu 12% face ao trimestre homélogo para € 296
milhdes, em linha com as nossas estimativas.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot:
"EDP - 1Q14 Earnings Highlights -Positive surprise from
liberalized business".

EDPR
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EDPR - Dia do Investidor

A EDPR organizou a 14 de maio o Dia do Investidor. Este
evento confirmou as nossas expectativas de que a empresa
esta no bom caminho. A visibilidade sobre o crescimento
(mais de 500MW por ano entre 2014 e 2017, o que compara
com as nossas estimativas de 506MW por ano) é bastante
boa, uma vez que a empresa ja tem assegurados contratos de
venda de energia para cerca de 85% da capacidade a
instalar. A empresa anunciou que pretende continuar a seguir
uma estratégia de self funding, o que prova que quer crescer

BPI
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Atualizacdo de estimativas

Afindmos as nossas estimativas para o BPI. Atribuimos um
Preco Alvo final de 2014 de €1,70, revisto em alta face aos
anteriores célculos de €1,50. O aumento do precgo alvo é
devido a atualizag&o do custo de capitais préprios (+15
céntimos devido a diminuigdo da taxa dos 10 anos das
obrigacdes portuguesas de 7% para 5%) e também devido a
atualizacdo de estimativas (+5 céntimos). Na nossa opiniéo, a
recuperagdo da margem financeira, a queda das provisées e
um corte mais agressivo dos custos séo fatores chave para
que o BPI recupere a rentabilidade das atividades domésticas,
gue tém permanecido sob presséo ao longo dos ultimos anos.
Ao contrario das atividades domésticas, as atividades
internacionais do BPI tém tido um bom desempenho, o que
tém dado alguma resiliéncia aos resultados do BPI. A
recuperagdo da margem financeira

€2,80

EBITDA veio abaixo.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot:
"Sonaecom - 1Q14 Earnings Comment - SSI margin drops
due to internationalization costs" de 12/05/2014.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
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EDP - Dia do Investidor

A EDP organizou a 14 de maio o Dia do Investidor. De uma
forma geral, nada de novo foi revelado. O guidance que foi
dado ndo é muito diferente das nossas estimativas e a politica
de dividendos permanece inalterada, com a empresa a pagar
um dividend payout ratio entre 55% a 65%, existindo um
dividendo minimo de € 18,5 céntimos (em linha com o que foi
pago nos ultimos dois anos). Apesar dos objetivos de
desalavancagem nédo serem muito diferentes do nosso, tendo
em linha de conta as condi¢c6es de mercado atuais,
acreditamos que o mercado teria apreciado uma estratégia
mais agressiva em termos de reducéo de divida. Apés este
evento, continuamos confortaveis com as nossas estimativas.

Para mais informag6es por favor consultar o nosso Snapshot
"EDP - Investor Day - Nothing new was unveiled".

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
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de uma forma saudavel e equilibrada. De uma forma geral, o
guidance dado esta em linha com o que esperavamos, pelo
que, apos este evento, continuamos confortaveis com as
nossas estimativas.

Para mais informagdes por favor consultar o nosso Snapshot
"EDPR - Investor Day - On the right path".

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
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parece ser um pouco desafiante. No lado dos custos, o
reembolso total dos Coco's e também a esperada queda das
taxas dos depositos deverdo dar suporte & margem
financeira. No lado das receitas, o pricing dos créditos parece
ter atingido o pico, pelo que alguma melhoria devera vir do
aumento dos volumes e também de uma alteracéo do credit
mix (mais crédito a empresas e menos crédito a particulares).
No que diz respeito a taxa média dos depdsitos, estimamos
gue a taxa média dos depdsitos desca para 1,5% em 2023,
menos 18 pontos base do que em 2013.

Para mais informagdes por favor consulte o nosso Company
Update "Nl is the big challenge".

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking
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Revisdo de estimativas

Afindmos as nossas estimativas para o BES. Atribuimos um
Preco Alvo final de 2014 de €1,50, revisto em alta face aos
anteriores célculos de €1,20 (2014). O aumento do Prego Alvo
€ devido a atualizagdo do custo de capitais proprios (+15
céntimos devido a reducdo da taxa dos 10 anos das
obrigacgdes portuguesas de 7% para 5%) e também devido a
atualizacéo de estimativas (+15 céntimos). No nosso ponto de
vista, o ritmo de queda das provisdes é o fator mais
determinante para a recuperagao da rentabilidade. Para este
ano, as provisdes ainda permanecem como a maior
preocupacgdo, uma vez que o asset quality review ainda esta a
decorrer. No médio e longo prazo, ao mesmo tempo que a
gualidade dos ativos melhora, o nivel de provisdes devera
descer substancialmente, dando um impulso significativo a
rentabilidade. A recuperagdo da margem financeira parece ser
também um pouco desafiante. No lado das receitas, parece ja
ndo haver espaco para repricing dos créditos, pelo que
alguma melhoria devera vir do aumento dos volumes. No lado
dos custos, acreditamos que ainda ha algum espago para a
gueda do custo dos depésitos, o que significa que o BES
ainda tem a ganhar com este movimento. Estimamos que a
taxa média dos depositos desca para 1,6% em 2023, menos
117 pontos base do que em 2013.

Para mais informag6es por favor consulte o nosso Company
Update "Drop of provisions to trigger profitability".

BES publicou os resultados do 1° trimestre e anunciou um
aumento de capital

O capital do BES vai ser aumentado até 1.607 milhdes de
acgoes, ao preco de subscricdo de € 0,65 por agéo, o que

Banca

Ré&cios de crédito malparado permaneceu estavel face ao
més anterior

No sistema bancario portugués continua a ocorrer o processo
de desalavancagem. Em termos de volumes, o crédito
concedido as empresas desceu cerca de 6,9% face ao
periodo homoélogo e o crédito concedido aos particulares
diminuiu cerca de 4,3% face ao periodo homdélogo em marco.
O montante dos depdsitos das empresas aumentou cerca de
3,6% face ao periodo homélogo e dos particulares aumentou
cerca de 1% em fevereiro. No que diz respeito ao pricing,
continua o0 movimento da queda do preco dos depdsitos, o que
é benéfico para a margem financeira. Em termos de depdsitos,
o0 pricing para as empresas desceu cerca de 0,9% face ao
periodo homologo para 1,15% e para os particulares desceu
cerca de 0,57% face ao periodo homdlogo, para

Portugal Telecom
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Resultados da Portugal Telecom e da Oi: EBITDA em
Portugal positivo, Oi sem novidades positivas

A Portugal Telecom e a Oi divulgaram a 15 de maio os
resultados do 1° trimestre de 2014. As receitas da PT cairam
4% no trimestre face ao periodo homdlogo, para € 690
milhdes (em linha com as nossas estimativas). O EBITDA foi
de € 279 milhdes, tendo caido cerca de 4% face a igual
periodo de 2013 (1% abaixo das nossas estimativas). O
resultado liquido foi negativo, em menos € 15 milhées. No
mercado doméstico, o segmento de mobilidade pessoal
registou uma quebra homoéloga de 5%, pior que no trimestre
anterior, com a migracéo para tarifarios mais baratos a
eliminar o impacto positivo da oferta 4 Play (M40). Esta
performance pior foi no entanto compensada por uma
evolucdo melhor, ainda que negativa, do segmento
empresarial. Pela positiva, destacamos o facto de o EBITDA

PRECO ALVO FINAL DE 2014

€1,50

implica um encaixe até € 1.045 milhdes e um desconto de
aproximadamente de cerca de 31% em relagdo ao prego
tedrico ajustado ex-rights calculado com base no preco de
fecho das acdes no dia 15 de maio. De acordo com os
nossos célculos o prego tedrico ajustado ex-rights é de cerca
de € 0,94 e o preco tedrico dos direitos é de € 0,12. Este
aumento de capital visa reforgar os racios de capital. Apds a
conclusédo deste aumento de capital, o CET1 fully loaded pro-
forma no final do 1° trimestre passa para 9,6% (8% antes do
aumento de capital) e o CET1 phase-in pro-forma no final do
1° trimestre passa para 11,4% (9,8% antes do aumento de
capital).

No que diz respeito aos resultados, o resultado liquido do 1°
trimestre ndo veio muito diferente do que esperavamos (€ -
89,2 milhdes vis-a-vis as nossas estimativas de € -85
milhdes). Os maiores desvios face as nossas estimativas
verificaram-se em termos ganhos de trading maiores do que
esperadvamos (€ 149,4 milhdes, o que compara com as
nossas estimativas de € 80 milhdes) que acabaram por ser
anulados por uma margem financeira mais baixa face ao que
antecipavamos (3% abaixo das nossas estimativas), por
comissdes menores do que as esperadas (12% abaixo das
nossas estimativas) e por provisées maiores (€ 380,6
milhGes, o que compara com as nossas estimativas de € 326
milh&es).

Para mais informagdes por favor consultar o nosso Snapshot
"1Q14 Earnings Highlights - Rights issue to boost CET1
before stress tests, Provisions still higher".

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

1,78%. A taxa anualizada para crédito a empresas desceu
cerca de 0,36% em termos homologos, para 5,36%,
enguanto nos particulares aumentou cerca de 0,08% em
relacdo a igual periodo do ano anterior, para 3,39%. O racio
de crédito malparado (mais de 30 dias) depois de ter atingido
um pico em fevereiro, permaneceu estavel face ao més
anterior.

BES: Recomendacédo de Comprar, Risco Alto, Prego Alvo
final de 2014 €1,50.

BPI: Recomendagdo de Manter, Risco Alto, Preco Alvo final
de 2014 €1,70.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
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receitas da Oi continuam pressionadas e o EBITDA desiludiu-
nos, mostrando as dificuldades da empresa em melhorar a
rentabilidade.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot:
"Portugal Telecom - PT & Oi 1Q14 Earnings Comment -
Positive domestic EBITDA, no news in Brazil (II)" de
15/05/2014.

Assembleias para aprovar fusdo Portugal Telecom - Oi
em setembro e outubro 2014

A Portugal Telecom e a Oi informaram que esperam que as
assembleias gerais para deliberar sobre uma série de
operagdes no contexto da fusdo ocorram entre setembro e
outubro de 2014. A convocagédo dessas assembleias, com a
divulgacéo da necessaria documentacéo prevista, ocorrera
com uma antecedéncia minima de 30 dias. Assim, a fusdo s6



em Portugal ter vindo 3% acima das nossas estimativas, com
uma disciplina elevada a nivel de custos a ter resultado numa
margem de 43,4%. As receitas da Oi cairam 2% no 1°
trimestre face ao periodo homélogo, para R$ 6,877 milhdes. O
EBITDA recorrente (excluindo impacto da venda de torres
moveis) foi de R$ 1,710 milhdes (12% abaixo das nossas
estimativas), a que corresponde uma margem de 24,9%. As

ZON Optimus
RECOMENDAGAO “Jllr RISCO 5.
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Zon Optimus faz rollover da divida e oferta de agdes para
trabalhadores

A Zon Optimus anunciou ter emitido empréstimo
obrigacionista de € 100 milhdes com prazo de 5,5 anos, por
oferta particular. Esta emisséo foi realizada simultaneamente
com a compra para amortizagdo de €100 milhdes das
obrigagdes ZON 2010-2014 emitidas em novembro de 2010
também por oferta particular. Com esta emissdo a Zon
aumenta a maturidade média da sua divida e reduz o custo
médio da mesma. A empresa encontra-se financiada até ao
1° trimestre de 2015.

A Zon Optimus informou ainda da oferta publica de venda de
um méaximo de 1,75 milhdes de a¢des (vs. 515,2 milhdes de

% MERCADOS

estara concluida no 4° trimestre deste ano.

Jodo Flores
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
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acdes que a empresa tem atualmente), oferta dirigida aos
trabalhadores das empresas do grupo com o objetivo de
alinhar os interesses dos trabalhadores com os objetivos dos
acionistas da empresa. As agdes foram oferecidas a € 0,5125
por agéo, a que corresponde um desconto de 90% aplicado
ao fecho de 12 de maio (€ 5,125). Cada destinatario s6 pode
adquirir um determinado nimero de ac¢des que |he foi
comunicado individualmente. As ordens de compra foram
efetuadas durante o dia 13 de maio. A empresa anunciou na
passada 42 feira que foram subscritas 1,707 milhdes de
acdes, o0 que totaliza um encaixe de € 875 mil.

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

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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

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

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
. ultimo Prego* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo ()] final '14 (€) Valorizacao Recomendagdo  Risco de Acgdes

BCP! 0,18 - s - 2 -
BES 1,00 1,50 50,0% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,63 1,70 4,4% Manter Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,70 3,80 40,7% Compra Médio Alexand(r:aFgelgado,
Zon Optimus 4,84 5,65 16,8% Compra Médio A'exa”d(r:al:zelgado'
Sonaecom 1,97 2,80 42,3% Compra Alto Alexand(r:aneIgado,
Impresa? 1,69 - - - - Jo&o Flores
Media Capital? 2,45 - - - - Jodo Flores
Cofina? 0,59 - - - - Jo&o Flores

Alexandra Delgado,



0,
Novabase 3,81 4,65 22,0% Compra Alto CEA
EDP 3,39 3,10 -8,6% Reduzir Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 4,89 5,60 14,5% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,60 2,80 7,7% Manter Baixo Vanda Mesquita
Sonae 1,24 1,55 25,2% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 10,41 8,70 -16,4% Venda Alto Antonu():f:ladas,
Sonae Capital 0,40 0,48 21,1% Compra Alto A“m“"éfAe'adas'
Jerénimo Martins 12,70 16,45 29,5% Compra Médio Jodo Flores
CTT 7,25 7,95 9,6% Manter Médio Jodo Flores
Anténio Seladas
Sonae Industria 0,44 CEA
Altri 2,23 2,25 0,8% Manter Al Antonio Seladas,
CFA
Portucel 3,37 2,75 -18,4% Venda Médio Amo”'gf:'adas'
Antonio Seladas
_ a1 - - - - )
Mota-Engil 4,79 CFA
Galp Energia 12,85 15,60 21,4% Compra Alto Vanda Mesquita
ES Saude 3,61 3,85 6,6% Manter Alto Jodo Flores

Fonte: Millennium investment banking

ESTA SEMANA...

@

BAIXAR AS EXPECTATIVAS PARA TER BOAS SURPRESAS

Numa altura que a Earnings Season esta a chegar ao fim nos
EUA, uma analise ao aglomerado dos resultados
apresentados mostra-se importante. Como tem sido possivel
acompanhar na nossa publicacdo quinzenal Earnings Watch,
a revisdo em baixa das expectativas no que toca aos
resultados empresariais por parte dos analistas, oferece as
empresas uma almofada para poderem surpreender o
mercado. Nesta apresentacdo relativa ao 1° trimestre de

2014, constata-se que este facto se voltou a repetir, se ndo
vejamos: se em outubro do ano passado a expectativa de
crescimento de EPS para os primeiros trés meses de 2014
apontava para uma taxa de 8,6%, ja no primeiro dia de abril a
perspetiva estava apenas nos 1,7% de crescimento. Esta
situagdo permitiu que as empresas norte-americanas
reportassem contas de forma sistemética acima do consenso,
trazendo conforto aos mercados de agoes.

S&P 500 Quarter EPS Growth
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Fonte: Millennium investment banking

Os dados divulgados representam um crescimento nos
resultados por agcdo do S&P 500 de 5,3%, o0 que suplanta os
1,7% que eram esperados antes do arranque da
apresentacdo de contas (Surprise level de 3,6 pontos
percentuais).

Quanto ao que reserva o futuro os analistas tém, uma vez
mais, vindo a baixar as expectativas: se ha 6 meses se
apontava para um crescimento de EPS de 10,8% no 2°
trimestre deste ano, neste momento o aguardado é de 8,1%.
Para o terceiro e quarto antecipa-se um crescimento de
10,6% e 11,4%, respetivamente.

Euro Stoxx
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Fonte: Millennium investment banking

Em termos anuais, prevé-se uma aceleragdo dos resultados
no triénio 2013/2015, embora mais evidente na Europa. O
EPS do Euro Stoxx deve crescer 15% em 2014 e 15,9%

em 2015, enquanto o do S&P devera aumentar 9% este ano
e 11,2% no seguinte.

S&P 500 Annual EPS
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Fonte: Millennium investment banking

No que toca ao racio Price/Earnings constata-se que ambos
os indices se encontram sobrevalorizados. O Euro Stoxx
transaciona a um PER ajustado estimado de 15,1x o que lhe
confere um downside de 16%, em relagdo a média dos
Gltimos dois anos (12,7x). O S&P 500 apresenta um potencial
de desvalorizagéo de 9%, estando a transacionar com um

‘# RANKING DE FUNDOS

10

08 12 14

PER ajustado estimado de 15,6x, a frente dos 14,2x de média
do dltimo ano.

Ramiro Loureiro, Analista de Mercados
Millennium Investment Banking

@

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1°  Millennium Acgdes Portugal 24,34% 5
2° Franklim Mutual European A Acc USD 14,59% 5
3° Franklim Mutual European A Acc EUR 14,35% 5
4° Pictet Biotech EUR 14,05% 7
5° Schroder International Selection Fund Euro Equity A1 EUR 13,89% 5

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 12/05/2014 A 16/05/2014

Fundos

Fidelity European High-Yield EUR

Pictet Biotech EUR

Morgan Stanley Euro Corp. Bond A EUR

10
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Millennium Acgdes Portugal
Millennium Rendimento Mensal

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 16/05/2014 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 funcéo 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 néo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando



aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

*# RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
GLTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Banca 25,9% Prata -14,7%
Telecomunicagbes 23,5% QOuro -6,6%
IBEX35 22,7% NIKKEI225 -6,3%
NASDAQ100 19,6% Cobre -4,0%
DAX30 15,0% Trigo -2,0%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 12/05/2014 A 16/05/2014

Certificados

1° PSI 20

2° EURO STOXX 50
3° S&P 500

4° DAX

5° IBEX

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

de Alertas de Investimentos e receba

INVESTIMENTOS el

- —> Cotagoes dos titulos dos
O SEUALIADO NA GESTAO Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA (Lisboa, Bruxelas, Amesterdio e
. Paris)

= Situagdo das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,125 Eur + VA, =% Tiiios do P}

Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

DECLARAGOES (" DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

Consulte o preganc em millenniumbcp. pt.

1. O Millennium bcp procede a divulgagéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacao ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendacdes de investimento”). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bep, tem por norma, nédo efetuar qualquer alteragdo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagéo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposigdes do Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacdo
- 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 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 Comissdo 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 valorizagdes entre 3 e 9 meses.



10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de deterem agdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13. As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

14. A remuneracéo 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 privatizagéo.

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

18. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comisséo 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 lancamento
da oferta publica de aquisicao das acGes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

20. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, langada pela Jose de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacdo de 94.787.697 agdes 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 Administracédo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 acdes 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 Saulde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagdo 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. O Millennium BCP esté envolvido no aumento de capital da Sonae IndUstria anunciado no inicio de maio 2014.
27. O Millennium BCP esté envolvido na oferta publica de venda da Mota-Engil Africa.

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

Recomendagio abr-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 jum-12 dez-11 dez-10 dez09 dez{8 dez{7 dez06 dez5 dez{d4
Compra 38%  25%  55W B9 TT%  T7%  7B% 6BWm T9% 63% 54% 41%  37%  30%  63%
Manter %% 13% B 9% 9% 2% 4% 1% 7% 15% 4% 2M% 1% 40% 6%
Reduzr 13%  33% 8% 18% e 4% 0w 0% 0% 7% 0% 0%  21% 5% 6%
Vender 2% 29% 5% 4% 0% A% Tw% T% 4% 4% 0% 4%  16% 5% 0%
Sem Recom /Sob Revisio 0% 0% 0% 0% % A% 1% 4% 1% M% 42%  18%  16% 20%  25%
Variagdo 20% 160% 102% T71% -17%  20%  -14% -28% -10% 33%  51% 16% 30% 13% na
PSI20 7457  TG0B 6553 5954 BAST 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

29. 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.

Prevencdes ("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 agdo ou omissé@o, nem sustentar qualquer operacédo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag6es 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 contrarias a opinides 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 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 utilizagdo 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
sera 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 opg&o “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 UGnico 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.



