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%11 MERCADOS

ESTA
— SEMANA...

Um padréo que se repete...

.. as perspetivas de crescimento de resultados sédo
atrativas, em especial para a Europa.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana foi de ganhos para a maioria dos indices
acionistas do globo. O evento mais relevante da semana foi a
comunicacéo por parte do BCE acerca da sua decisdo de
politica monetéria, na qual, sem surpresas, foi mantida a taxa
de juro referéncia no minimo histérico de 0,15% e a taxa de
depésito que se manteve negativa nos -0,1%. O BCE divulgou
ainda algumas informag8es acerca do programa de
refinanciamento de longo-prazo (long-term refinancing
operation) anunciado h& cerca de um més, bem como
anunciou alterag6es sobre as reunies que ira ter no proximo
ano. Em 2015, o BCE ira fazer coincidir as suas reunides com
as reunides da Fed, o que implica que a periodicidade das
mesmas altere das atuais 4 para 6 semanas, e ainda, passara
a divulgar minutas das suas reunides, algo que ja era ha
muito solicitado pelos economistas, de forma a poderem aferir
acerca das opinides de alguns dos membros do BCE. O outro
evento que entusiasmou os mercados, sobretudo os norte-
americanos, foi a divulgacdo de dados animadores sobre o
mercado de trabalho dos EUA, fazendo mesmo com que 0s
indices S&P500 e Dow Jones tivessem encerrado a semana
em maximos histéricos. O indice industrial encerrou pela
primeira vez acima da barreira dos 17000 pontos. A Taxa de
Desemprego nos EUA caiu surpreendentemente 20pb para os
6,1% e a economia norte-americana criou 288 mil postos de
trabalho, o que confere um maior otimismo face ao
antecipado pelos analistas (215 mil).

Euro Stoxx +1,3%, Footsie +1,6%, CAC +0,7%, DAX +2%,
IBEX +0,5%. Dow Jones +1,3%, S&P 500 +1,3%, Nasdaq
100 +2%. Nikkei +2,3%, Hang Seng +1,4%, Shangai Comp.

Para dia 9, quarta-feira, é esperada a divulgacdo das minutas
da dltima reunido da Fed, um documento sempre muito
esmiucado na procura de indicag@es sobre quais as préximas
movimentacdes da Reserva Federal. A Massa Monetaria em
Circulag&o (M3) no Jap&o devera ter ampliado 2,5% no més
de junho, em termos homélogos. Os indices de Pregos no
Produtor e Consumidor (IPP e IPC) da China em junho, serdo
conhecidos, com o IPP a, previsivelmente, recuar 1% e o IPC
a crescer 2,4%. As variagdes semanais dos stocks dos
produtos petroliferos seréo divulgadas, como habitualmente,
pelo Departamento de Energia norte-americana.

Dia 10, quinta-feira, o Banco de Inglaterra divulgara as suas
decisdes quanto a politica monetéaria, sendo esperado que
tanto a taxa de juro referéncia como o montante de compra
de ativos fiquem inalterados nos 0,5% e £ 375 mil milhdes,
respetivamente. A Balanca Comercial de Portugal, Reino
Unido (maio) e Japéo (junho) sera conhecida neste dia.
Portugal e Franga anunciardo as Taxas de Inflagao de junho,
sendo que os franceses acrescentam a divulgagdo da
Producéo Industrial de maio. Como habitualmente, sera
conhecido o nimero de Novos Pedidos de Subsidios
semanais nos EUA. No Japdo, o IPP devera ter crescido 4,5%
em junho, as Encomendas de Magquinaria terdo subido 10,1%
em maio e a Confianca dos Consumidores ter4 melhorado em
junho. A moeda em circulagéo (M2) na China tera crescido
13,5% em termos homélogos no més de junho.

Dia 11, sexta-feira, Espanha e Alemanha anunciam o valor
final da Inflagdo de junho, que devera mostrar o que os



+1,1%.
Perspetivas

Dia 8, terca-feira, antes da abertura seréo divulgados os
saldos das Balancas Comerciais de Alemanha e Franca
esperando-se um superavit no caso dos germanicos e um
défice no caso dos gauleses. Ainda neste dia sera conhecida
a Produg&o Industrial no Reino Unido em maio. A Inflagdo no
Brasil terd acelerado em junho, crescendo 15pb para os

valores preliminares j& indicaram - 0% e 1%, respetivamente.
A Balanca de Transacdes Correntes de Franga em maio sera
também conhecida neste dia.

Resultados:

Europa - DNB, TRYG, Suedzucker e Gerresheimer (dia 10);
SEM, Fred Olsen Energy e AF AB (dia 11).

EUA - Alcoa e Hertz (dia 8); Progressive, GNG e Family

6,52%. A ndo esquecer que a Earnings Season se inicia Dollar Stores (dia 10); Wells Fargo e Fastenal (dia 11).

oficialmente neste dia com a divulgacdo dos resultados do 2°

. Emissfes de Divida Publica: Dia 8 Alemanha (4 anos); Dia
trimestre da Alcoa.

9 Alemanha (2 anos); Dia 10 Italia (12 meses).

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 destoou da senda otimista que se viveu durante a semana, caindo 0,3% para os 6831,57 pontos, tendo 10 das cotadas
registado ganhos ao longo da semana. A pressionar esteve a queda expressiva da Portugal Telecom ao desvalorizar 15,6% para
os € 2,301, penalizada pelas noticias que deram conta de um possivel néo retorno dos € 900 milhdes investidos na RioForte. A
empresa de telecomunicagfes seguiu-se o Espirito Santo Financial Group, ao perder 9,3% para os € 1,57, figurando pela 32
semana consecutiva no top2 das a¢des que mais perderam no PSI20. Do lado dos ganhos destacou-se o BCP ao avangar 9,4%
para os € 0,1154, na semana em que os direitos preferénciais de subscri¢do do aumento de capital foram destacados das agdes
e comegaram a ser transacionados na sexta-feira. Os referidos direitos encerraram a 12 sesséo nos € 0,08. A seguir o BCP nos
ganhos esteve a Semapa, ao subir 5,7% para os € 10,85 e o BES ao ganhar 4,3% para os € 0,752.

Carteira Agressiva

Preco Alvo

Empresa Rating Risco ultimo preco* (€) final 2014 (€) Potencial Valorizagao
Sonaecom Alto 1,68 2,80 67%
BES Alto 0,75 1,25 66%
Portugal Telecom Médio 2,30 3,80 65%
Jerénimo Martins Médio 11,78 16,45 40%
Novabase Alto 3,51 4,65 33%

Setor Utilities

Consumo de eletricidade sobe pelo segundo més
consecutivo em Portugal

O consumo mensal de eletricidade em junho (ajustado de
temperatura e dias Uteis) aumentou cerca de 0,5% face ao
periodo homélogo em Portugal. Este € o segundo més de
subidas ap6s dois meses consecutivos de variagdo homéloga
negativa. Em Espanha, o consumo mensal de eletricidade
permaneceu estavel.

Relembramos que no que diz respeito as atividades de
distribui¢éo de eletricidade da EDP em Portugal, que o
aumento do consumo tem um impacto mais limitado, na
medida em que as atividades de distribuicéio ndo sé@o muito
afetadas por variages de volumes (o modelo tem uma
componente mais fixa). Por outro lado, o efeito da referida
subida em Portugal e a estabilizagdo do consumo em

EDP

RECOMENDAGAO < RISCO
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Conclusédo da venda de participagdes em centrais
hidroelétricas no Brasil a CTG

A EDP concluiu a venda de uma participagdo de 50% na
empresa detentora dos direitos de desenvolvimento da central
hidroelétrica de Jari (373 MW) e de 50% na empresa
detentora dos direitos de desenvolvimento da central
hidroelétrica de Cachoeira Caldeirdo (219 MW) a CWEI
ParticipacOes Ltda., que € uma empresa subsidiaria da China
Three Gorges (CTG) sediada no Brasil. A EDP também
comunicou gue o montante total da transagdo que foi pago
nesta data pela CWEI a EDP Brasil foi de R$ 420,6 milhdes,
sendo R$ 420,2 milhdes relativo a venda de 50% da

Espanha é minimizado, porque as atividades liberalizadas na
Ibéria s6 representavam cerca de 10% do EBITDA da EDP
no ano de 2013. No que diz respeito a Iberdrola, dada a
referida estabilizagdo, ndo esperamos um impacto muito
significativo (as atividades liberalizadas em Espanha
representavam cerca 19% do EBITDA no ano de 2013).

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

Iberdrola: Recomendacéo de Vender, Risco Baixo, Preco
Alvo Final de 2014 € 4,80.

Vanda Mesquita
Analista de A¢Bes
Millennium investment banking

" PRECO ALVO FINAL DE 2014
€3,10

Fitch mantém o rating da EDP e revé Outlook de negativo
para estavel

A EDP comunicou que a Fitch manteve a notacéo de rating
de longo prazo de BBB- e reviu o outlook de negativo para
estavel. A Fitch informa que esta alteragéo reflete a
divulgacéo das alteracdes regulatérias em Espanha e
também o anuincio do plano de negdcios para 2014-2017,
que inclui um plano de desalavancagem. A Fitch acrescenta
que esta alteracéo também reflete a execugdo da
securitizagdo dos défices tarifarios, a venda de participacdes
minoritarias & China Three Gorges e o aumento do EBITDA
devido ao aumento da capacidade instalada.



participacéo detida pela EDP na central hidroelétrica de Santo
Antoénio do Jari e R$ 0,4 milhdes relativo a venda de 50% da
participacdo detida pela EDP no projeto Cachoeira Caldeirdo.

Relembramos que esta operagao ja tinha sido anunciada em
Dezembro de 2013, no ambito da parceria estratégica com o
CTG e que o closing desta operagao ja era esperado. Como ja
referimos anteriormente, as referidas vendas de 50% de
participagdes em centrais hidroelétricas no Brasil deverdo
ajudar a EDP a reduzir divida.

REN

RISCO
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Bruxelas quer EDP fora da REN ou sem direitos de voto

Segundo os meios de comunicagdo social, a Comissao
Europeia refere que s6 podera certificar a REN como
operadora da rede de transporte de eletricidade, se a EDP sair
do capital ou ficar sem direitos de voto. Nas noticias é referido
gue a participagdo de 5% que a EDP detém na REN pode
gerar conflitos de interesse e ndo cumprir as regras de
separacdo de atividades no setor energético. Na comunicagdo
social também é referido que caso a empresa opte por manter
a participacédo, a REN podera ter de alterar

BES

+)

BESA esta a preparar um aumento de capital e Vitor
Bento devera ser novo CEO
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De acordo com a imprensa, o0 BESA (BES Angola) esta a
preparar um aumento de capital. A injecéo de capital devera
ser feita pelos acionistas angolanos e n&do deve ser subscrita
pelo BES, pelo que a participagdo do BES, que é atualmente
de 55,71%, devera ficar menor.

BES - Nova administragdo do BES

No decorrer do fim de semana, a Espirito Santo Financial
Group (ESFG), o principal acionista do BES, comunicou que
vai pedir ao Conselho de Administragdo do BES, numa
reunido a realizar até ao dia 28 de julho, a cooptagado do Dr.
Vitor Bento e do Dr. Jodo Moreira Rato, para exercerem 0s
cargos de CEO e CFO do BES, respetivamente. No
comunicado também é referido que desconvocam a
assembleia que tinha sido marcada para dia 31 de julho e
gue convocam uma outra assembleia para o mesmo dia, mas
com

Setor Telecomunicacdes

TV por subscri¢cdo no Brasil: 185 mil novos clientes em
maio

O mercado brasileiro de TV por subscri¢éo cresceu 1% em
maio para 18,8 milhdes de subscritores, segundo dados
divulgados pela Anatel. No final do més existiam cerca de
28,7 clientes de TV por subscricdo em cada 100 habitagdes.

A Oi adicionou 21 mil clientes em maio, tendo aumentado a
sua quota de mercado de 4,53% para 4,60%. A performance
no segmento de TV por subscricdo melhorou a partir de abril,
com o lancamento do novo satélite e aumento de esforgo
comercial.

A Telefénica adicionou 11 mil clientes no més, tendo
aumentado a sua quota de 3,27% para 3,29%. A performance
da Telefénica melhorou também nos meses de abril e maio,
depois de um 1° trimestre mais fraco.

Para mais informag6es, por favor consulte o nosso Company
news: "Portugal Telecom & Telefénica - Pay TV in Brazil -
Another positive month" de 27/06/2014.

Internet fixa no Brasil: 35,4 clientes por cada 100
habitagdes

Consideramos que esta revisdo do outlook de negativo para
estavel é positiva e é sobretudo reflexo também de um
ambiente regulatério mais estavel.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€2,90

0s seus estatutos de modo a que a EDP fique sem direitos
de voto.

Caso a EDP opte por vender esta participacéo, podera haver
presséo vendedora no titulo, o que é negativo para a agao.
Caso contrério, i.e., se a EDP ficar sem direitos de voto, a
EDP limitar-se-4 a ficar com uma participagao financeira no
titulo.

Vanda Mesquita
Analista de A¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€125

pontos diferentes, nomeadamente: i) ratificar a cooptagéo do
CEO e CFO; ii) deliberar sobre a designagéo do Prof. Doutor
Paulo Mota Pinto para novo Presidente do Conselho de
Administracao; iii) deliberar sobre a alteragéo parcial do
contrato de sociedade (com vista a refor¢ar o Governance do
BES); iv) caso sejam aprovadas as anteriores alteracdes,
deliberar sobre a eleicdo dos membros do Conselho
Estratégico para a conclusdo do mandato em curso. No
comunicado também é referido que com as referidas
nomeagoes, o BES ficara dotado de uma lideranga
independente que, em conjunto com os membros que
permanecem em fun¢des no Conselho de Administracéo e na
sua Comisséo Executiva, asseguram uma transicao que
garanta aos acionistas e demais stakeholders a confianca na
instituicdo BES. Ap6s o comunicado da ESFG, o Credit
Agricole, o segundo maior acionista do BES, comunicou
também que apoia a escolha do principal acionista.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

abaixo do nimero registado no mesmo periodo do ano
passado.

A Oi adicionou 12 mil clientes no més, tendo a sua quota de
mercado diminuido 0,17% para 18,5%. A melhor performance
no segmento de TV por subscri¢do devera ajudar na retengéo
de clientes de internet fixa, mas ha um longo caminho a
percorrer até que a Oi consiga estabilizar a quota de
mercado.

A Telefénica adicionou 15 mil clientes no més, tendo a sua
quota diminuido 0,08% para 18,88%. A performance da
Telefénica neste segmento tem sido fraca desde o inicio do
ano. Abril e maio registaram adig6es liquidas superiores, mas
insuficientes para evitar a perda de quota de mercado.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso Company
news: "Portugal Telecom & Telefénica - Fixed Broadband in
Brazil - Penetration surpasses 35% of households" de
30/06/2014.

Portugal Telecom: Recomendacgéo de Comprar, Risco Médio,
Prego Alvo Final de 2014 € 3,80.

Telefénica: Recomendagéo de Comprar, Risco Médio, Prego



O mercado brasileiro de internet fixa cresceu 0,8% em maio
para 23,1 milhdes de subscritores, segundo dados divulgados
pela Anatel. No final do més existiam cerca de 35,4 clientes
de internet fixa em cada 100 habita¢des. O nimero de
adicOes liquidas de clientes nos primeiros 5 meses do ano foi
23%

Telefénica
0 RECOMENDAGAO JW; RIsco 7 &
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Telefénica consegue 100% da Digital+ e vai investir € 100
milhdes no negécio de TV por subscricdo da Mediaset

A Telefénica chegou a acordo com a Mediaset para a
aquisicao de 22% do capital da DTS (Digital +) por € 295
milhdes. A Mediaset recebera ainda: € 10 milhdes se a
Telefénica fechar compra de 56% da Digital+ a Prisa; € 30
milhdes por renunciar ao direito de aquisi¢cdo da participacéo
da Prisa na Digital +; e um méaximo de € 30 milhdes em
fungdo da evolucéo do nimero de clientes de TV por
subscricdo da Telefonica nos préximos 4 anos. Assim, a
Mediaset podera receber um maximo de € 365 milhdes pela
participagdo de 22% na Digital + (a oferta feita pela Telefénica
a meio de junho implicava um pagamento méaximo de € 355
milhdes). A Telefénica ja detém 22% do capital da DTS. No
passado dia 2 de junho acordou a compra de 56% do capital
da DTS a Prisa por € 750 milhdes, pelo que a compra de 22%
a Mediaset resulta no controle total da DTS.

Como a Telefénica ir4 ficar com cerca de 63% de quota de TV
paga, a aprovagao por parte do regulador devera apresentar
alguns desafios. Outros operadores, como a Orange e a
Vodafone, ja pediram ao regulador que proiba o negécio com
a Prisa ou imponha condigbes que salvaguardem a
concorréncia no mercado. Esta transag&o néo tem impacto
relevante na nossa avaliacéo.

A Telefénica comunicou ainda ter acordado investir € 100
milhdes no negdcio de TV por subscrigdo da Mediaset
(Mediaset Premium) em troca de uma participacéo de 11,11%
do capital. A Mediaset divulgou no final do ano passado que
planeava separar o seu negdcio de TV por subscricdo do resto
do negdcio e possivelmente vender participagcdes minoritarias
a parceiros industriais.

Para mais informag6es por favor consulte 0 nosso Company
news: "Telefénica - Telefonica gets full control of Digital+ and

Portugal Telecom

[+

PT esclarece sobre exposi¢cado ao GES/BES
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A Portugal Telecom informou sobre o investimento em papel
comercial da RioForte, sociedade do grupo Espirito Santo. A
PT subscreveu um total de € 897 milhGes em papel comercial
da RioForte com uma remuneracéo média anual de 3,6%.
Estas aplicagdes vencem em 15 e 17 de julho de 2014 (847 e
50 milhdes de euros, respetivamente). Desde 28 de abril de
2014 nao foram realizadas outras aplicacGes e/ou renovagdes
deste tipo de investimentos.

A PT informou ainda que "a esta data, a PT International
Finance BV e a PT Portugal SGPS SA mantém depdsitos
bancérios junto do BES num total de 22 milhdes de euros e a
Portugal Telecom, SGPS, S.A. dep6sitos bancarios de 106
milhdes de euros". O montante de € 897 milhdes em papel
comercial da RioForte, acrescido dos valores em depositos
bancérios referidos, representa a totalidade da exposi¢do ao
GESI/BES.

O comunicado esclarece que as operagdes de tesouraria séo
analisadas de acordo com a remuneracdo oferecida, tém
acompanhamento e séo sufragadas pela Comissdo Executiva.
O comunicado é assinado por Henrique Granadeiro, CEO e
Luis Pacheco de Melo, CFO.

Alvo Final de 2014 € 14,40, Risco Médio.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de A¢Ges
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 14,40

agrees to invest €100 million in the pay-TV business of
Mediaset" de 07/07/2014.

Comisséo Europeia aprova fusdo da Telefénica
Deutschland com a E-Plus

A Comisséo Europeia aprovou a 2 de julho a fusdo da
Telefénica Deutschland com a E-Plus (unidade da KPN),
considerando os remédios aceites pelo operador espanhol
suficientes. A E-Plus serda incorporada na Telefénica
Deutschland e em troca a KPN ira receber € 5 mil milhdes e
terd uma participacdo de 20,5% na Telefonica Deutschland.

Para garantir aprovagao do regulador, a Telefénica ira:
vender 20% da sua capacidade de rede a um operador
virtual (acordo conseguido com a Drillisch); disponibilizar
frequéncias 2,1 e 2,6 GHz, sites moéveis e acordo nacional de
roaming para um potencial novo operador; estender contratos
de wholesale existentes até 2025.

A Telefénica estima que a fusédo permita gerar sinergias de €
5 mil milhGes, cerca de € 800 milhdes anuais. Esta operacéo
é crucial para o reforgo da posicéo competitiva da Telefonica
no mercado alem&o. Lembramos que no 1° trimestre de 2014
as receitas da Telefénica Deutschland cairam 8,8% e a
margem operacional foi de apenas 22%, o que mostra a
necessidade de ganhar escala e aumentar eficiéncia. O
impacto na nossa avaliagdo é residual, pelo que mantemos a
nossa avaliagéo.

Para mais informagdes por favor consulte o nosso Company
news: "Telefonica - EU Commission approves merger of
Telefénica Deutschland and KPN's E-Plus" de 02/07/2014.

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

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 3,80

Representantes da Oi no Conselho de Administragdo da
PT renunciam

A Portugal Telecom emitiu um comunicado a informar que
Fernando Magalhdes Portella e Otavio Marques de Azevedo
renunciaram aos respetivos cargos de membro ndo executivo
do Conselho de Administracdo da PT. Eram ambos
representantes da Oi na PT.

Esta rendncia mostra o desconforto gerado pelo investimento
de cerca de € 900 milhdes em papel comercial da RioForte,
sociedade do grupo Espirito Santo, aplicagcdes que vencem
em 15 e 17 de julho de 2014 (847 e 50 milhdes de euros)
segundo comunicado de ontem.

Ainda ndo sédo claras as consequéncias que esta questédo
podera ter na fusdo com a Oi, e se 0 ndo reembolso parcial
ou total destas aplicacdes podera levar a renegociagdo dos
termos de troca da fus&o.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Agbes
Millennium investment banking
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RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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

Analyst / Broker Data Recomendagéo Price Target (€)
Société Générale 27-05-2014 Buy 0,26
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
. Ultimo Prego* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo €) final '14 (€) Valorizacgao Recomendagdo  Risco de Acgdes
BCP! 0,12 - = - 2 -
BES 0,75 1,25 66,2% Compra Alto Vanda Mesquita
BPI 1,57 1,60 2,0% Manter Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,30 3,80 65,1% Compra Médio Alexand(r:anelgado,
Zon Optimus 4,87 5,65 16,1% Compra Médio A'exa”déaFgelgado'
Sonaecom 1,68 2,80 67,0% Compra Alto A'exa”déaFie'gado'
Impresa? 1,55 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 1,25 - - - - Jodo Flores
Cofina? 0,55 - - - - Jodo Flores
Novabase 3,51 4,65 32,5% Compra Alto Alexand(r:aFgelgado,
EDP 3,54 3,10 -12,4% Venda Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 5,45 5,60 2,8% Manter Baixo Vanda Mesquita
REN 2,65 2,90 9,5% Manter Baixo Vanda Mesquita
Sonae 1,23 1,55 25,8% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 10,85 8,70 -19,8% Venda Alto A“m“"(’:fAe'adas'
Sonae Capital 0,38 0,48 26,8% Compra Alto A”tO“'gFS:'adaS'
Jerénimo Martins 11,78 16,45 39,6% Compra Médio Jodo Flores
CTT 6,86 7,95 15,9% Compra Médio Jodo Flores
Anténio Seladas
1 R B R R ,
Sonae Industria 0,41 CFA
Alti 2,26 2,25 -0,1% Reduzir Ao~ Antonio Seladas,
CFA
Portucel 3,44 2,75 -20,0% Venda Medio  AnOmo Seladas,
Antonio Seladas
.1 R B R _ )
Mota-Engil 5,62 o e
Galp Energia 13,55 15,60 15,1% Compra Alto Vanda Mesquita

ES Saude 3,56 4,45 25,0% Compra Alto Jodo Flores
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ESTA SEMANA...

UM PADRAO QUE SE REPETE...

A entrada para a earnings season do 2° trimestre, que
arranca oficialmente esta terca-feira, dia 8, com as contas da
Alcoa apo6s o fecho de Wall Street, voltamos a analisar as
perspetivas para os resultados das empresas do S&P 500.
Aproveitamos desde ja para referir que as mesmas poderao
ser seguidas através da publica¢éo quinzenal Earnings Watch
do Millennium investment banking.

A semelhanca do que ocorreu para trimestres anteriores, os
analistas tém vindo a rever em baixa as estimativas de
resultados por agdo (EPS, na sigla em inglés) do S&P 500
para o 2° trimestre. Esta redugéo das expetativas diminui o
6nus na execucdo por parte das empresas, gerando uma
espécie de almofada, que nas Ultimas épocas de
apresentagdo de contas funcionou como um catalisador para
0s novos maximos que Wall Street registou na ultima
semana, em indices como o S&P 500 e o Dow Jones.

O que espera 0 mercado das empresas no 2° trimestre...

Neste momento, os analistas estimam que o EPS do S&P
500 registe um crescimento homélogo de 7,2% no 2°
trimestre, o que representa uma reviséo em baixa face aos
9% apontados no inicio de abril. O gréfico abaixo mostra esta
descida de expetativas, bem como o "efeito almofada" que
funcionou na earnings season do 1° trimestre. Para os dois
Gltimos periodos do ano néo se tém registado alteracGes
significativas nas expectativas, ainda que nas préximas
semanas possa haver revisdes para o 3° trimestre, uma vez
que aquando da divulgacé@o de contas muitas empresas
divulgam o guidance para o periodo seguinte.
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Fonte: Millennium investment banking, Factset

Caso as estimativas para o 2° trimestre sejam excedidas
poderemos ter um impacto positivo nos mercados de agdes,
até porque tal representaria uma aceleracéo do ritmo de
expansao dos resultados do S&P 500, apés um
abrandamento nos primeiros trés meses do ano.

... € em termos anuais

Numa andlise anual, as estimativas agregadas apontam para

que o EPS do S&P 500 suba 8,9% em 2014 e 11,4% em
2015. Ainda que tal represente uma aceleracéo face ao
crescimento observado em 2013 (6,7%), o retorno médio
anualizado (CAGR) para os préximos 2 anos (+10,2%)
sinaliza um abrandamento do ritmo de crescimento dos
resultados em relacéo ao registado nos dltimos 5 anos
(+15,4%).

S&P 500 Annual EPS
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Fonte: Millennium investment banking, Factset

Na zona euro espera-se um ritmo de crescimento de
resultados mais forte entre 2013 e 2015 (CAGR 14,7%),
depois de um crescimento médio negativo nos 5 anos
anteriores (-3,2%). A base mais deprimida de 2013, onde os

resultados do Euro Stoxx terdo crescido apenas 0,2%, devera
potenciar um ganho de momentum dos anos seguintes,
estimando-se uma subida de 12,2% no EPS do indice de
acdes da regido do Euro em 2014 e de 16% em 2015.
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Fonte: Millennium investment ban

Ainda assim, tal como sucedeu nos anos anteriores, esta a
verificar-se uma tendéncia de revisdo em baixa das
estimativas para o ano corrente, que até ao momento ndo

Euro Stoxx -
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king, Factset

tem influenciado o mercado mas é claramente uma tendéncia
negativa.

Annual EPS Growth (YoY)
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Fonte: Millennium investment banking, Factset

Expansdo de multiplos ou sobrevalorizacdo dos indices
de acbes?

Numa andlise aos multiplos, verifica-se que em termos de
racio Price/Earnings o S&P 500 e o Euro Stoxx estao
sobrevalorizados quando comparados com o seu racio
histérico. Tendo em conta a cotagdo de fecho do dia 1 de
julho e a ponderagédo das estimativas atuais de EPS para

2014 e 2015, o indice norte-americano negoceia a um PER
ajustado de 16x, com um downside de 9% em relagéo a
média dos ultimos dois anos (MA24 de 14,5x), e acima da
média dos ultimos 10 anos (14,4x). O mesmo se regista no
Euro Stoxx, que transaciona a um PER ajustado de 15,1x,
com um downside de 13% em relagdo a MA24 (13,1x) e
acima da média dos Gltimos 10 anos (12,1x).

Euro Stoxx - Adjusted PER
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Fonte: Millennium investment banking, Factset
Concluindo, as perspetivas de crescimento de resultados sdo acabaria por reagir em baixa. Por essa razdo a préxima
atrativas, em especial para a Europa. No entanto, o PER earnings season sera determinante para o préximo passo.
ajustado acima da média é sinal de sobrevalorizagdo, faltando ) )
perceber se estaremos perante uma fase de expanséo de Ramllro Loureiro
multiplos, & semelhanca do registado entre 1995 e 2000. Analista de Mercados _
Caso contrario, a menos que haja revisdo em alta das Millennium Investment Banking

estimativas dos analistas para os préximos anos, o mercado
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# RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Millennium Ag¢des Portugal 39,94% 5
2° Pictet-Biotech HR EUR 33,04% 7
3° Pictet-Biotech HR USD 27,32% 6
4°  JP Morgan US Select Equity D EUR (hedged) 25,15% 5
5° JP Morgan Global Dynamic D EUR (hedged) 21,02% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 30/06/2014 A 04/07/2014

Fundos
1° Millennium Liquidez
2° Fidelity European High Yield EUR A
3° Millennium Prestige Moderado
4° Millennium Prestige Valorizacédo
5° Pictet Biotech HR EUR

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 04/07/2014 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 n&o dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢des Particulares de Distribui¢cdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

“-'\7 RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Banca 41,8% Trigo -13,6%
IBEX35 37,6% Cobre 2,9%
Telecomunicagbes 36,9% WIG20 3,3%
NASDAQ100 33,4% Brent 4,8%

Utilities 28, 7% Ouro 57%



TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 30/06/2014 A 04/07/2014

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° PSI20
4° NIKKEI
5° DAX

aLEr e e ot
INVESTIMENTOS et

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

= Situagdo das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor

Ti
associado de 0,125 Eur + VA, —> Titulos do PSI
Consulte o precanc em millenniumbcp. pt. subidas e maiores descidas.

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES (" DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgagéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendac&o ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de 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 bep, 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 avaliacéo 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 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 & 82 fase do processo de privatizag&do.

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

18. Um membro do Conselho de Administracéo 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 & Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento
da oferta pablica de aquisicdo das agdes 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 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 consorcio 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 operagédo de oferta de 34 300 000 acdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building” de acordo com o antincio 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 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 obrigagdes 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 investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Plblica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

29. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners & Mandated Lead Arrangers" na concessao de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

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

Recomendagdo jun-14  mar-14 dez13 set-13 jun-13 dez12 dez11 dez-10 dez09 dez-(08 dez07 dez(0f dez05 dez04
Compra 50% 25% 55% 59% 7% 7% 68%  T9% 63% 54% 4% 3T%  30%  63%
Manter 32% 13% 23% 9% 9% 12% 1% 7% 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduar 0% 33% 18% 18% 14% 4% 0% 0% ™% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 18% 28% 5% 14% 0% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom /Sob Revisdio 0% 0% 0% 0% 0% 4%  14% 1% 1% 42%  18%  16% 20%  25%
Variagdo -106%  160% 102% 71%  -17% 29% -28% -10%  33%  -51%  16% 0% 13% na
P3120 6802 7608 6559 5954 5557 5655 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 T&0O

31. 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 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 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 reproducgéo total ou parcial deste documento néo 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 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, 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 1.465.000.000 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.



