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Os dados mais recentes apontam para uma melhoria
em termos macros e um inicio do 2° trimestre de 2014
mais forte.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana trouxe ganhos generalizados aos principais
indices de agOes, ainda que com leves varia¢Bes na Europa e
nos EUA. A falta de noticias de relevo que despoletem
concordancia entre os investidores, os mercados tém variado
de forma ligeira nas suas sessdes. Assim sendo, o destaque
da semana vai para a divulgacédo das minutas relativas as
Ultimas reunides do Banco de Inglaterra (BoE) e da Reserva
Federal norte-americana (Fed). Nas atas briténicas foi
possivel constatar que apesar da unanimidade na deciséo de
manter tanto a taxa de juro diretora nos 0,5% como o
programa de compra de ativos nos £ 375 mil milhdes, a
previsdo de que a inflagdo atinja o objetivo dos 2% nos
proximos meses, levou o BoE a admitir a possibilidade de
comecar a subir a taxa de juro de forma gradual. J& nas atas
da Fed Ié-se que os seus responsaveis ndo se encontram
preocupados com o perigo de inflagdo que advém da
manutengdo do estimulo econémico por mais algum tempo,
pelo que a taxa de juro referéncia devera continuar baixa por
um "consideravel periodo de tempo", mesmo para além do
programa de compra de ativos. O contraste entre o
arrefecimento do ritmo de expanséo da atividade
transformadora na zona euro e o acelerar da atividade
terciaria no més de maio, com Alemanha e Franga em
terrenos opostos, uma vez que a atividade industrial e nos
servigos gauleses contraiu inesperadamente, acabou por
deixar os investidores indecisos. Os indices asiaticos voltaram
aos ganhos, apés duas semanas de perdas, mantendo-se
ainda assim, com performance negativa em 2014.

Euro Stoxx +1,2%, Footsie -0,6%, CAC +0,8%, DAX +1,4%,
IBEX +0,8%. Dow Jones +0,7%, S&P 500 +1,2%, Nasdaq
100 +2,5%. Nikkei 2,6%, Hang Seng +1,1%, Shangai Comp.
+0,4%.

ainda indicadores de confiancga nos diversos setores de
atividade da regido: Confianga econoémica deve ter melhorado
em maio (leitura a subir de 102 para 102,2), tal como o clima
empresarial (a passar de 0,27 para 0,31) e a dos
Consumidores (de -8,6 para -7,1). Ja o indicador de
Confianga na Industria deve ter recuado (de -3,6 para -4),
estagnando nos Servigos (3,5). A Taxa de Desemprego na
Alemanha deve ter permanecido nos 6,7% em maio, pelo 4°
més consecutivo.

Quinta-feira, dia 29, nos EUA a 22 estimativa do PIB deve
sinalizar uma queda de 0,5% (taxa anualizada) face ao
periodo antecedente, 0 que a suceder serd o 1° trimestre de
contragdo dos ultimos trés anos. As condigdes climatéricas
adversas no inicio do ano poderdo ajudar a explicar este
comportamento. E estimada uma diminuicéo dos Pedidos de
Subsidio de Desemprego na semana passada e uma subida
mensal de 1% nas Vendas de Casas Pendentes (contratos
promessa compra e venda) em abril. De realcar ainda o
Leading Index da China em abril e as Vendas a Retalho no
Japéo (estimada queda mensal de 11,6% em abiril).

Dia 30, sexta-feira, atencdes voltadas para Produgdo
Industrial e Vendas a Retalho em Portugal, respeitantes a
abril. O Gfk devera antecipar uma melhoria da Confianga dos
Consumidores britanicos em maio (leitura a subir de -3 para -
2). Nos EUA teremos dados de evolugdo de Rendimento
Pessoal e Despesa Pessoal em abril (estimado aumento de
0,3% e 0,2%, respetivamente). O Chicago PMI deve apontar
para um abrandamento na industria e o valor final da U.
Michigan deve mostrar degradagéo da confianga dos
consumidores norte-americanos em maio (indice a cair de
84,1 para 82,8). Destaque também para o PIB do Brasil no 1°
trimestre (esperada expanséo sequencial de 0,1% e homdloga



Perspetivas

Para terca-feira, dia 27, antecipa-se uma subida homdloga de
0,9% nas Vendas a Retalho na Alemanha. Nos EUA,
destaque para as Encomendas de Bens Duradouros
(estimada quebra de 0,7% em abril), indice de pregos de
casas S&P CaseShiller (espera-se que tenha crescido
homologamente 11,85% em margo) e Confianca dos
Consumidores medida pelo Conference Board (antecipada
melhoria de 82,3 para 83 em maio). O valor preliminar PMI
Servigos, medido pela Markit, devera antecipar o ritmo da

de 1,8%). Dia preenchido no Jap&o, com divulgagdo de Taxa
de Desemprego (3,6% no abril), Inflagdo (3,3% em termos
homdlogos em abiril) e Produgéo Industrial (est. +4,6% yoy em
abril).

Resultados:

Portugal: ESFG (dia 27); Mota-Engil (dia 29) e Teixeira
Duarte (dia 30); Europa: Ahold (dia 28) e Piraeus Bank (dia
30); EUA: Toll Brothers (dia 28); Costco Wholesale (dia 29).

Leildes de Divida Publica: Dia 27: Italia (obrigagdes com

atividade terciaria norte-americana no Gltimo més. g .
vencimento em 2016 e 2018); Dia 28: Alemanha (32 anos) e

Dia 28, quarta-feira, devera ser confirmado que a Massa Italia (6 meses); Dia 29: Italia (10 anos)

Monetéaria em Circulagdo (M3) na zona euro aumentou 1,1%
em abril face a igual més de 2013. O mercado aguarda

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 ganhou 0,3% para os 6917,73 pontos, na primeira semana depois da saida da troika de Portugal desde que o pedido de
ajuda externa foi feito em 2011, com mais de metade das suas cotadas em alta. Altri (+2,5% para os € 2,288), CTT (-0,6% para
os € 7,212), Galp (inalterada nos € 12,855) e Zon Optimus (inalterada nos € 4,838) destacaram dividendo, mas nédo descontaram
todo o seu valor na cotagéo, o que é um dado positivo. O BES continuou a sua senda descendente, tendo sido a agcdo que mais
depreciou, perdendo 5,6% para os € 0,85 na semana em que foi tornado publico o prospeto para o aumento de capital do banco.
A seguir-lhe nas perdas esteve o BCP (-3,6% para os € 0,173) e a Mota-Engil (-2,5% para os € 4,67). Em sentido inverso esteve
a Portugal Telecom a subir 5,1% para os € 2,84 que deixa de transacionar sem direito a dividendo no dia 27. A REN terminou a
ganhar 2% para os € 2,652 na semana em que se tornou publico de que a Parpublica e a CGD iriam vender os 11% da
energética, ainda detidos pelo estado portugués.

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco ultimo prego* (€) f;gt;;oﬂv(%) Potencial Valorizagao
BES Alto 0,85 1,25 47%
Sonaecom Alto 2,02 2,80 39%
Portugal Telecom Médio 2,84 3,80 34%
Jerénimo Martins Médio 12,61 16,45 31%
Sonae Capital Alto 0,38 0,48 27%

Vodafone divulga resultados do 1° trimestre de 2014

Ndmeros em Portugal e Espanha

O grupo Vodafone anunciou a 20 de maio os resultados
relativos ao 4° trimestre do ano fiscal de 2013/14 que
corresponde ao 1° trimestre (calendéario) de 2014.

Em Portugal a Vodafone perdeu 205 mil clientes méveis (para
5.569 mil) e em Espanha perdeu cerca de 186 mil (tem agora
13.466 mil). A evolugéo do ARPU (receita média mensal por
cliente mével) em Portugal piorou face ao trimestre anterior
(-3,4% em 1° trimestre de 2014 vs. -2,5% em 4° trimestre de
2013). O ARPU em Espanha também piorou (-5,1% em 1°
trimestre de 2014 vs. -3,0% em 4° trimestre de 2013). A
Vodafone registou no 1° trimestre um ARPU de € 11,5 em
Portugal e de € 18,7 em Espanha.

A Vodafone terminou o 1° trimestre com 212 mil clientes de
internet fixa em Portugal, adicionando 40 mil novos clientes
no trimestre (+39 mil no 4° trimestre de 2013). Em Espanha a
Vodafone tem agora 1.026 mil clientes de internet fixa,
adicionando 73 mil no trimestre (+57 mil no 4° trimestre de
2013).

A receita de servico em Portugal (em Euros) caiu 8,5% face
ao periodo homélogo, piorando em relagdo ao ultimo trimestre
do ano passado (-5,5% no 4° trimestre de 2013). A empresa
ndo divulga a divisdo de receitas entre fixo e mével, mas com
o crescimento significativo da Vodafone no triple play nos
Ultimos trimestres, percebe-se que as receitas moéveis estédo
mais pressionadas do que a quebra de 8,5% registada para o
total de receitas. A receita de servico da Vodafone em
Espanha registou uma quebra de 12,5% face ao mesmo
trimestre do ano anterior, o que reflete uma melhoria face ao
trimestre anterior (-14,7% no 4° trimestre de 2013). As receitas
de servico fixas em Espanha (Euros) avangaram 7% face ao
4° trimestre de 2013.

Portugal Telecom: Recomendacédo de Comprar, Risco Médio,
Preco Alvo Final de 2014 € 3,80.

Telefénica: Recomendacédo de Comprar, Risco Médio, Prego
Alvo Final de 2014 € 14,40.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Acdes
Millennium investment banking

Vivo e Oi aumentam ligeiramente quota de mercado em abril

O mercado moével brasileiro praticamente ndo cresceu em
abril, com os operadores TIM e Claro a apresentarem adi¢des
liquidas negativas de clientes. No final do més existiam 273,6
milhdes de subscritores, segundo dados divulgados pela
Anatel, a que correspondem 135,2 clientes do servigo mével
por cada 100 habitantes.

como forma de ganhar controlo sobre as provisdes para
cobranca duvidosa. Estimamos que a Oi tenha tido uma
quota de mercado de receitas de 17,8% no 1° trimestre,
estabilizando vs. o 4° trimestre de 2013.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot:
"Portugal Telecom & Telefénica - Brazilian Mobile Market



A Vivo (Telefénica) adicionou 85 mil clientes no més,
mantendo a sua quota em cerca de 28,7% (+0,03% no més).
Reforgou ainda quota no pés-pago: +0,2% de quota, para
40,8%. E de realcar ainda que estimamos que a Telefénica
tenha tido uma quota de mercado de receitas moéveis de
35,1% no 1° trimestre deste ano, mais 0,9% que no periodo
homélogo.

A Oi adicionou 92 mil clientes no més, tendo mantido a sua
guota de mercado em cerca de 18,5% (+0,03% no més).

Continua a perder quota no pés-pago (-0,1% em abril, para
13,8%), em virtude de se ter focado no segmento pré-pago

Inditex
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Atualizacdo de estimativas

Atualizamos a avaliag&o sobre a Inditex, tendo mantido
inalterado o preco alvo nos € 120,00 para o final de 2014, com
uma recomendagdo de compra, risco médio. Fizemos um
ligeiro ajustamento das estimativas da empresa, refletindo
principalmente o esperado efeito cambial (negativo) do
Euro/lene sobre os nimeros do 1° trimestre fiscal. A margem
bruta e margem operacional também foram revistas em ligeira
baixa, com um impacto ligeiramente negativo na avaliagdo.
Em termos globais as alteracdes tiverem um impacto

BES

RISCO
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Aumento de capital

Ajustdmos o nosso preco alvo do BES de € 1,50 para € 1,25
de modo a incluir o aumento de capital, que foi totalmente
tomado firme por parte de um sindicato bancério. A nossa
recomendacéo continua a ser de compra (Risco Alto). Por
enguanto, ndo alteramos as nossas estimativas da

MoM - Slow month" de 21/05/2014.

Portugal Telecom: Recomendacé@o de Comprar, Risco Médio,
Preco Alvo Final de 2014 € 3,80.

Telefénica: Recomendacédo de Comprar, Risco Médio, Preco
Alvo Final de 2014 € 14,40.

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

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 120,00

residual, pelo que o Preco Alvo se manteve inalterado nos €
120,00. Refira-se que a Inditex ird apresentar os resultados
do 1° trimestre fiscal no préximo dia 11 de junho.

Para mais informagdes por favor consultar "Company Update
- Inditex - Forex will penalize 1Q14 numbers".

Jodo Flores
Analista de Ag¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€125

demonstragao de resultados (existem alguns impactos
positivos em termos de margem financeira, que assumimos
gue sdo materialmente irrelevantes). De acordo com os
nossos célculos e tendo por base o preco de fecho de 21 de
maio (€ 0,98), o prego tedrico ajustado ex-rights é de cerca de
€ 0,886 e o preco tedrico de cada direito é de € 0,094,

Data ime para aquisicio de aces do BES com direfo de preferéncia 21-05-2014
Periodo de negociacio de direfios

Inicio 27-05-2014

Fim 03-06-2014
Periodo de subscric3o de novas agbes

Inicio 27-05-2014

Fim 09/06/2014 @15h
Apuramento de resuliados da OPS 11-06-2014
Liquidacdo financeira do exercicio de direfos 16-06-2014
Emiss30 das novas acgdes (data previsia) 16-06-2014
Inicio da negociacdo das novas acgdes (data prevista) 17-06-2014
Preco de aumenio de capial 65 céniimos
Nimeros de direitos para subscrever uma nova agdo 25

Fonte: BES

Para mais informages por favor consultar o nosso Snapshot:
"BES - Rights issue - Adjustment to new number of shares)".

Galp

RISCO
Alto
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Galp anunciou os resultados do poco de avaliagdo
Agulha-2

A Galp anunciou os resultados do pogo de avaliagdo Agulha-
2. A delineacéo foi realizada através do poco de avaliagdo
Agulha-2 que foi perfurado perto do primeiro pogo
descobridor Agulha-1, tendo confirmado a extenséo sul do
campo. A Galp informou que este foi o décimo poco
perfurado na Area 4 e que o total de recursos descobertos
continua estimado em cerca de 85 Tcf de gas. A Galp
participa na Area 4 com uma participagéo de 10%.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 15,60

Trata-se de boas noticias, numa area que cada vez é mais
importante para a Galp. Os resultados deste pogo vém
aumentar a confianga dos recursos que ja tinham sido
descobertos em Agulha-1. Avaliamos a participacéo da Galp
em Mogambique tendo por base o valor de uma venda que ja
foi efetuada na Area 4, nomeadamente a venda de 20% que a
ENI fez a China National Petroleum em marco de 2013. Em
termos de avaliagdo, Mogambique representa cerca de 9% do
valor da empresa.

Vanda Mesquita



Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

Privatizacdo da REN

A Parpublica - Participacdes Publicas SGPS, S.A e a Caixa
Geral de Depdsitos, S.A. anunciaram a sua intencéo de
alienarem em conjunto 58.740.000 acgdes, representativas de
11% do capital social da Empresa. A Parpublica detém
atualmente 52.871.340 agOes de Categoria B da Empresa,
representativas de 9,9% do seu capital social, e a CGD detém
atualmente 5.868.660 acdes de Categoria B da Empresa,
representativas de 1,1% do seu capital social. As agdes de

Categoria B serdo automaticamente convertidas em agdes
ordinarias da Empresa com a sua venda, no ambito da
reprivatizacdo. Esta fase de reprivatizagdo da Empresa
devera incluir uma oferta publica em Portugal dirigida a
investidores de retalho e uma oferta particular dirigida a
investidores institucionais dentro e fora de Portugal e fora dos
Estados Unidos, sendo expectavel que esteja concluida até
ao final de junho de 2014.

% MERCADOS

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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

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

JP Morgan 22-05-2014 Neutral 0,23

Goldman Sachs 20-05-2014 Neutral 0,21

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

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

PORTUGAL
. altimo Preco* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo © final '14 (€) Valorizagao ~ ecomendagdo  Risco de Acdes

BCP! 0,17 - g - g -
BES 0,85 1,25 46,5% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,61 1,70 5,4% Manter Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,84 3,80 33,9% Compra Médio Alexand(r:aneIgado,
Zon Optimus 4,84 5,65 16,8% Compra Médio Alexand(r:aFgelgado,
Sonaecom 2,02 2,80 38,7% Compra Alto AlexandéaneIgado,
Impresa? 1,69 - - - - Jo&o Flores
Media Capital? 2,45 - - - - Jo&o Flores
Cofina? 0,57 - - - - Jodo Flores
Novabase 3,96 4,65 17,4% Compra Alto Alexand(r:aFEeIgado,
EDP 3,54 3,10 -12,5% Venda Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 4,95 5,60 13,1% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN1 2,65 - - - - Vanda Mesquita
Sonae 1,28 1,55 21,2% Compra Médio Joao Flores
Semapa 10,34 8,70 -15,8% Venda Alto Amo""(’:'fAe'adaS'
Sonae Capital 0,38 0,48 27.1% Compra Alto Amo”'gf:'adas'
Jerénimo Martins 12,61 16,45 30,5% Compra Médio Joao Flores




CTT 7,21 7,95

10,2% Compra Médio

Joao Flores

Anténio Seladas,

Sonae Industrial 0,42 - - - oEA

Altri 2,29 2,25 -1,6% Reduzir Alto Antonlg'?Aeladas,
Portucel 3,51 2,75 -21,5% Venda Médio Antonl(()zlfAelmas’
Mota-Engilt 4,67 - _ : Antomg siladas,
Galp Energia 12,86 15,60 21,4% Compra Alto Vanda Mesquita
ES Saude 3,60 3,85 6,9% Manter Alto Jodo Flores

strito
n cobertura
es a data de 23/05/2014

Fonte: Millennium investment banking
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PROVAVELMENTE NOVOS MAXIMOS...

O abrandamento da economia americana, no inicio do ano,
aparentemente tera sido devido ao mau tempo e, como tal,
temporario, uma vez que os dados divulgados recentemente
apontam para um 2° trimestre de 2014 mais forte. Tendo em
conta esta evolugdo, os investidores sentir-se-ao
particularmente aliviados e comegam a descontar uma
evolucgdo positiva ao longo do ano, com taxas de crescimento
mais robustas nos trimestres subsequentes. Este tipo de
ambiente benigno, podera ser suficiente para empurrar os
indices para novos maximos e mdultiplos mais elevados,
nomeadamente o S&P500. Temos sido bastante céticos
relativamente ao processo de expanséo de multiplos
(movimento que quando se concretiza permite retornos nos

mercados acionistas fora do normal), essencialmente, porque
ndo acreditamos nas estimativas de crescimento atuais (9% e
11,2% em 2014 e 2015 respetivamente) de uma forma
consistente. O atual ciclo de resultados comegou em 2009 e
tem neste momento 7 anos (incluindo as estimativas de 2014
e 2015), portanto deveremos comegcar a assistir a alguma
retragé@o nas taxas de crescimento em vez de expanséo como
é o caso das estimativas de 2014 e 2015. No entanto, o atual
alivio em termos macroeconémicos, com a identificacéo de
uma causa especifica que justificou o abrandamento no inicio
do ano, podera ser suficiente para empurrar os multiplos e o
S&P500 para novos niveis.

S&P 500 Annual EPS

08 an 02 nd

Fonte: Mib, Factset
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Euro Stoxx
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Fonte: Mib, Factset
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S&P 500 Adjusted PER
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Fonte: Mib, Factset

Euro Stoxx - Adjusted PER
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Fonte: Mib, Factset

Prémio de Risco dos Mercados Accionistas

2205-2014 Valores Desvio Padrao Média Movel Média Valorizagéo * Nivel

Actuais 1DP +1DP (18meses) Longo Prazo Actual
S&PS00 5,25% 4,78% 6,25% 5,51% 3,43% Heutral 1.888
Eurostoxx 5,08% 5,550 8,77% 6,16% 4,89% Neutral 322
DAX 5,67% 5,97% 5,93% 5,45% 5,45% Neutral 9.698
FTSE100 6,10% 551% 7,38% 6,44% 4,45% Heutral 6.822
TOPIX 6,71% 4,98% 6,30% 5,64% 4.61% Interessante 1.169

* Interessante/N&o Interessante: mais ou menos um desvio padréo respetivamente
Fonte: Bloomberg, Factset, Mib

Em resumo, o abrandamento da economia americana no nalguns casos maximos absolutos. Apesar desta melhoria
inicio do ano foi, essencialmente, devido ao péssimo tempo imediata, expandir multiplos nesta fase do ciclo de resultados,
gue se fez sentir. Os dados mais recentes apontam para uma com cerca de 7 anos (tendo comegado em 2009 e incluindo
melhoria em termos macros e um inicio do 2° trimestre de as estimativas de 2014 e 2015), assumindo que o ciclo de
2014 mais forte. O resto do ano devera registar uma evolugdo resultados vai continuar por mais um conjunto alargado de
positiva nas taxas de crescimento dos resultados. Tendo isto anos, faz pouco sentido.

em consideragdo, os investidores poder-se-do sentir

suficientemente tranquilos para voltar a expandir mdltiplos e Antonio Seladas, CFA

Responsavel pela equipa de andlise de agdes do Mib

@

empurrar os indices acionistas para niveis mais elevados,

#‘ RANKING DE FUNDOS

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Millennium Acgdes Portugal 23,24% 5
2° JPMorgan Investment Funds - US Select Equity D (acc) - EUR (hedged) 17,50% 5

3° Schroder International Selection Fund Euro Equity A1 EUR 17,14% 5



4°  Franklim Mutual European A Acc EUR 17,02% 5
5° Franklim Mutual European A Acc USD 16,68% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 19/05/2014 A 23/05/2014

Fundos
1° Morgan Stanley Euro Corp Bond A EUR
2° Fidelity European High Yield EUR A
3° Millennium Liquidez
4° Millennium Eurofinanceiras
5° Millennium Poupanga PPR

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 23/05/2014 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 fun¢éo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco méaximo). 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
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Banca 30,2% Prata -13,6%
Telecomunicagées 26,9% Trigo -7,2%
IBEX35 26,6% Ouro -7,0%
NASDAQ100 22,9% Cobre -3,6%
DAX30 17,0% NIKKEI225 -0,2%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 19/05/2014 A 23/05/2014

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° PSI 20
3° S&P 500
4° DAX

5° NIKKEI

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

de Alertas de Investimentos & receba

INVESTIMENTOS informaoes sobre

=> Cotagoes dos titulos dos

O SEUALIADO NA GESTAQ Mercados Euronext

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

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

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

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

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

1. O Millennium bep procede a divulgacéo de relatérios de anélise financeira ou qualquer outra informacéo 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 alteragéo substancial as recomendagdes 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 recomendacéo 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 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 bep 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 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 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 valorizagdes entre 3 e 9 meses.

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

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

13. As 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 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 & 82 fase do processo de privatizag&o.

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 Comissédo 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 aquisicao das ac6es Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

20. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, lancada 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 Salde, 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 alienacéo de 94 787 697 aces 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. O Millennium BCP estéa envolvido na oferta plblica de acdes da REN, que é expectavel que seja terminada até ao final do més de junho.

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

Recomendagio abr-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 jumn-12 dez-11 dez-10 dez09 dez08 dez{7 dez06 dez05 dez{4
Compra 3w 25% 55w A% TT%  TT% TA%  6Bwm  T9%  6I%  B4%m 41w 37w 3% 6%
Manter 2% 13% % % ¥ 2% 4% M% 7™ 15% 4% 2M% 1% 40% 6%
Reduzr 3% 3% 18% 1% % 0% 0% 0% T 0% 0% 21% 5% 6%
Vender Nw 29% 5% 14% 0% A T% T% 4% 4% 0% MW 6% 5% 0%
Sem Recom fSobRewisio 0% % 0% 0% 0% 4% 1% 4% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 20% 160% 102% 71% 17%  20% % -28% -10% 3% 5% 6% 0% 13%  ma
PSI20 7457 7608 6559 5954 5557  56G5 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

30. 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 acdo ou omisséo, nem sustentar qualquer operagéo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteragcdes 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 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 utilizagéo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicao 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 méaximo 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, 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, 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 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.



