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Perspetivas técnicas diferentes para
Europa e EUA

Se por um lado o Stoxx 600 e o PSI20 quebraram
canais ascendentes, o S&P 500 conseguiu manter-se
dentro da tendéncia positiva em que transaciona ha ja

dois anos.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada voltou a registar corre¢des nos mercados
acionistas mundiais. A semana iniciou-se algo indefinida em
antecipagao a reunidao que o BCE iria ter na quinta-feira.
Contudo, a falta de novidades apresentadas pelo Banco
Central liderado por Mario Draghi e ainda o intensificar das
tensdes geopoliticas a volta do globo, assustou os
investidores e as desvalorizagdes acentuaram-se. No que
toca as tensées com a Russia, o Vice-Secretario-Geral da
NATO, Alexander Vershbow, reportou que a Russia estaria a
movimentar 20 mil tropas junto da fronteira com a Ucrania,
tendo, no dia seguinte, Dimitri Medved decretado o embargo
as importagdes de produtos alimentares provenientes da UE,
EUA, Canadd, Australia e Noruega. Quanto ao conflito no
Médio Oriente, o fim das tréguas de 72 horas, trouxe novos
bombardeamentos, nomeadamente no Sul de Israel. A
questdo iraquiana também voltou a baila, com Barack Obama
a aceder ao pedido do governo do Iraque, tendo autorizado
que ataques aéreos pudessem ser levados a cabo contra
militares sunitas. Ja durante a Gltima sesséo da semana, a
agéncia noticiosa RIA Novost, citando o Conselho de
Seguranca russo, reportou que a Russia estaria interessada
num aliviar do conflito com a Ucrania, o que trouxe algum
alivio aos mercados, ainda assim, insuficiente para os trazer
para os ganhos.

Euro Stoxx -2,1%, Footsie -1,6%, CAC -1,3%, DAX -2,2%,
IBEX -3,9%. Dow Jones +0,4%, S&P 500 +0,3%, Nasdaq
100 +0,2%. Nikkei -4,8%, Hang Seng -0,8%, Shangai
Comp. +0,4%.

Perspetivas

Terga-feira, dia 12, atengdes voltadas para a divulgagao dos

indicadores Zew Survey para a Alemanha e para a zona euro.

No que toca a maior economia da zona euro, o indicador
devera mostrar uma degradagao da confianga na situagdo
atual, bem como um deteriorar das expectativas para os
préximos 6 meses. Em Portugal, o INE ira divulgar o indice de
Precos no Consumidor, pelo que sera possivel conhecer a
Taxa de Inflagdo do més de julho. No Japéo, sera divulgado o
indice de Pregos no Produtor de julho e o crescimento
homologo da Produgéo Industrial em junho. Franga divulgara
o saldo da Balanga de Transagdes Correntes do més de
junho.

No dia 13, quarta-feira, & expectavel a divulgagéo do indice

Harmonizado de Pregos no Consumidor na Alemanha, em
Franca e em Espanha. A Produgéo Industrial na zona euro
cresceu 0,2% em termos homoélogos no més de junho. As
Vendas a Retalho na China terdo crescido 12,5% em termos
homélogos em julho e a Produgéo Industrial 9,2%, mantendo
assim os ritmos de expansado do més anterior. As Vendas a
Retalho nos EUA teréo crescido 0,3% em julho, quando
comparadas com o més anterior. O valor preliminar do PIB do
Japao devera mostrar que a economia niponica tera contraido
(ajustado para a sazonalidade) em 1,8%, no 2° trimestre.

Dia 14, quinta-feira, serd marcado pela divulgacéo dos PIB's
de diversos paises, nomeadamente: Alemanha, Franca,
Portugal, Holanda, Austria, bem como do agregado da zona
euro. Destaque também para a divulgagéo do valor final da
Taxa de Inflagdo em julho na zona euro, que devera confirmar
os 0,8% anteriormente avangados. E expectavel que a Taxa
de Desemprego do Reino Unido, a ser revelada neste dia,
mostre uma queda de 10pb no més de junho. No Brasil, a
variagdo homoéloga das Vendas a Retalho no més de junho
sera conhecida neste dia. Nos EUA sera conhecida a variagéo
semanal dos Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego.

Na sexta-feira, dia 15, sera dia de algumas revelagdes nos
EUA: a variagdo homdloga de julho do indice de Pregos no
Produtor; o Empire Manufacturing, que devera indicar um
deteriorar das condigdes na industria em Nova lorque; a
Capacidade Utilizada em julho e a Confianga dos
Consumidores, medido pela Universidade do Michigan. No
Reino Unido, sera conhecido o PIB britanico do 2° trimestre
que devera apontar para um crescimento sequencial na
ordem dos 0,8%.

Resultados:

Europa - Prudential e Henkel (dia 12), Merck, E.ON, Sampo,
Coloplast e Schindler (dia 13); RWE, Aegon, Thyssenkrupp
(dia 14).

EUA - Cisco, Deere e Macy's (dia 13), Wal-Mart, Applied
Materials, Agilent Technologies, Netapp e Autodesk (dia 14);
Estee Lauder (dia 15).

Emissdes de Divida Publica: Dia 12 - Itélia (12 meses); Dia
13 - 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

% MERCADOS

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 foi o indice europeu mais penalizado ao cair cerca de 6,7% para os 5409,55 pontos, tendo apenas um dos seus
constituintes resistido a pressao vendedora. Aparentemente, os investidores demonstraram algum desconforto no que toca aos
titulos nacionais, provavelmente motivado pela crise do Banco Espirito Santo. Na semana em que o BES foi separado em bad
bank e em Novo Banco, os titulos da banca foram os mais pressionados, o que mostra algum receio neste setor trazido por estes
ultimos desenvolvimentos. Desta forma, Banif (-21,6% para os € 0,0069), BCP (-17,1% para os € 0,0837) e BPI (-15,5% para os €
1,212) foram os trés titulos que mais desvalorizaram. A PT (-4,5% para os € 1,474) também recuou na semana em que Henrique
Granadeiro renunciou ao cargo de CEO da telecom portuguesa. Apenas a Jerénimo Martins (+0,8% para os € 10,06) conseguiu
valorizar, ainda que de forma moderada.

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco  ultimo preco* (€) ﬁl:::gz%ﬂv(z) Potencial Valorizagao
Portugal Telecom Médio 1,47 3,00 104%
Sonaecom Alto 1,47 2,80 90%
Sonae Capital Alto 0,27 0,48 79%
Novabase Alto 2,94 4,65 58%
Sonae Médio 1,05 1,55 47%
BCP

BCP obtém autorizagcdo do Banco de Portugal para
devolver € 1.850 milhées de CoCos

Segundo um comunicado publicado no site da CMVM, o BCP
informou que irad proceder ao reembolso ao Estado
Portugués de € 1.850 milhdes de instrumentos de capital
common equity tier 1 (CoCos) ap6s ter obtido do Banco de
Portugal a devida autorizagdo. No referido comunicado é
mencionado que apods este reembolso, e considerando os
impactos do aumento de capital e da alienagédo da Banca
Millennium (Roménia) e tendo por base a interpretacédo
conservadora da lei relativa a reforma sobre os DTA's,

BES

BES foi excluido do PSI20

O BES foi excluido do indice PSI20 ao prego de zero com
efeitos a partir do dia 11 de agosto. Apds a saida do BES e
também da saida recente do Espirito Santo Financial Group
(no passado dia 22 de julho), o PSI20 passara a ter 18
constituintes.

Vanda Mesquita
Analista de agdes
Millennium investment banking
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EDPR anunciou um project finance para 70MW na Poldénia

A EDPR comunicou o estabelecimento de um project finance
com o Bank of China para um parque edlico ja em operacéo
na Polénia com capacidade instalada de 70MW. O
financiamento referido é de cerca de € 53 milhdes e o encaixe
é expectavel que ocorra no 3° trimestre.

Como referimos anteriormente, o financiamento através de

EDP

RISCO
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EDP - ANEEL aprova reajustamento tarifario anual

A EDP anunciou que a ANEEL (entidade reguladora do setor
elétrico brasileiro) aprovou o reajustamento anual da EDP
Escelsa em 26,54% para o periodo entre 7 de agosto de 2014

o racio common equity tier 1 proforma a 30 de junho de 2014
de acordo com os critérios phased-in da CRD IV/CRR situar-
se-ia em 12,5%, acima dos 7% exigidos, enquanto o racio
common equity tier 1 proforma na mesma data de acordo com
os critérios fully implemented da CRD IV/CRR ascenderia a
9%. Também é referido no comunicado que com este
reembolso, o BCP antecipa o calendario inicialmente definido
para o pagamento de CoCos, permitindo uma poupanga
superior a € 300 milhdes no resultado liquido, e que o BCP
reafirma a sua intengdo de reembolsar os € 750 milhdes
adicionais até ao inicio de 2016.

De acordo com a agéncia Lusa, o BCE obrigou o BES a
devolver o financiamento de € 10 mil milhdes que tinha obtido
junto daquela instituicdo em 3 dias. O BCE obrigou o BES a
"reembolsar integralmente" o crédito contraido junto do Banco
Central no mesmo dia em que suspendeu 0 acesso as suas
linhas de financiamento, l1&é-se numa ata do BdP a que a
agéncia noticiosa nacional teve acesso. Segundo a ata, este
facto foi um dos que p6s o BES "numa situacéo de risco sério
e grave de incumprimento a curto prazo das suas obrigagdes"
e que tornou "imperativa e inadiavel" a intervencéo.

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€5,60

project finance ¢ uma das formas mais utilizadas pela
empresa para financiar os seus projetos de uma forma local.
O project finance ajuda a diversificar as fontes de
financiamento e a reduzir a dependéncia face ao
financiamento vindo da casa mae.

Vanda Mesquita
Analista de Agdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€3,10

aumenta cerca de 6,93%.
Em termos da nossa avaliacédo, estdvamos a incluir um

reajustamento tarifario para 2014/15 de cerca de 10,48%,
uma percentagem menor do que a agora anunciada, uma vez



e 6 de agosto de 2015. Este reajuste tarifario é constituido por
duas componentes: i) uma primeira componente relativa aos
custos ndo controlaveis denominados Parcela A (compra de
energia, encargos setoriais e encargos de transmissdo) e aos
custos controlaveis conhecidos como Parcela B; ii) uma
segunda componente que diz respeito a variagdo nas Contas
de Natureza Financeira. No comunicado é referido que a
primeira componente aumenta 19,61%, enquanto a ultima

Setor Utilities

Consumo de eletricidade desce ligeiramente em
Portugal

O consumo mensal de eletricidade em julho (ajustado de
temperatura e dias Uteis) desce cerca de 0,3% face ao
periodo homélogo em Portugal. Em Espanha, o consumo
mensal de eletricidade subiu ligeiramente (+0,1% face ao
periodo homologo).

Relembramos que no que diz respeito as atividades de
distribuicdo de eletricidade da EDP em Portugal, que a
diminuigdo ligeira do consumo tem um impacto mais limitado,
na medida em que as atividades de distribuicdo ndo sdo muito
afetadas por variagdes de volumes (o modelo tem uma
componente mais fixa). Por outro lado, o efeito da descida
ligeira em Portugal e a da subida ligeira em Espanha é

Portugal Telecom

L+ ©

Resultados da Oi: mesmas tendéncias, melhor cash flow
gragas a consolidagao de Portugal e menor working
capital

RISCO
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A Qi divulgou no dia 6 de agosto os resultados do 2° trimestre
de 2014. A Oi consolidou pela primeira vez os ativos da PT em
resultado do aumento de capital feito em maio, onde se
verificou a troca dos ativos da PT por agdes da Oi.

As receitas consolidadas pro-forma da Oi no trimestre
chegaram a 9.024 milhdes de Reais, estavel em relagdo ao
periodo homologo; o EBITDA pro-forma recorrente foi de
2.471 milhdes, subindo 7% face ao 2° trimestre de 2013. No
Brasil, as receitas chegaram aos 6.935 milhdes de Reais,
registando uma quebra de 2% face ao periodo homélogo. O
EBITDA recorrente foi de 1.640 milhdes de Reais, ao que
corresponde uma margem de 23,7%. Em Portugal, as receitas
cairam 3,4% no trimestre face ao periodo homoélogo para €
606 milhdes, e o EBITDA foi de € 255 milhdes, ao que
corresponde uma margem de 42,2%.

Em conclusdo, a quebra de receitas no Brasil foi em linha com
a registada no 1° trimestre gragas a um segmento de
mobilidade pessoal mais forte. A margem EBITDA continua
baixa, apesar de esforgos significativos: custos no Brasil
cairam 3% apesar de inflagdo de 6%. Em Portugal, a
tendéncia de receitas também se manteve em relagdo ao 1°

Sonaecom
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Margem da SSI (Software e Sistemas de Informacgao)
baixa devido a maior nivel de vendas de equipamentos

A Sonaecom divulgou no dia 6 de agosto, depois do fecho de
mercado, os resultados do 2° trimestre de 2014.

As receitas da Sonaecom atingiram os € 34,9 milhées no
trimestre (estavel face ao periodo homélogo). O volume de
negocios da SSI cresceu 5% no trimestre para € 30,6 milhdes.
A margem da SSI no trimestre foi de 8,6% (menos 2,6% que
no periodo homoélogo), dado o maior nivel de vendas de
equipamentos no trimestre, que tém uma menor margem que
os servicos. O volume de negdcios da SSI veio em linha com

Telefonica
RECOMENDAGAO JN; Risco @
Comprar ‘- Médio

Telefonica oferece € 6,7 mil milhdes pela GV, operador
brasileiro da GVT

que estamos a incluir no modelo uma menor evolugdo para a
componente da compra de energia. Caso consideremos o
reajustamento tarifario agora aprovado, o impacto é
ligeiramente positivo, mas irrelevante do ponto de vista da
avaliagdo (menos de 1 céntimo).

Vanda Mesquita
Analista de Agdes
Millennium investment banking

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 o referido aumento
ligeiro, ndo esperamos um impacto muito significativo (as
atividades liberalizadas em Espanha representavam cerca
19% do EBITDA no ano de 2013).

EDP: Recomendagédo de Manter, Risco Baixo, Preco Alvo
Final de 2014 € 3,10.

Iberdrola: Recomendagao de Comprar, Risco Baixo, Prego
Alvo Final de 2015 € 6,30.

Vanda Mesquita
Analista de Agdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€3,00

trimestre, o EBITDA foi em linha com o que estimavamos,
enquanto o investimento esta a minimos. O free cash flow da
Oi beneficiou da consolidagdo da PT Portugal e ainda da
reducéo de working capital no trimestre.

Para mais informagao, por favor consulte o nosso First look:
"Portugal Telecom - Oi's 2Q14 Earnings Highlights - Same
trends, better CF thanks to Portugal and lower WC" de
06/08/2014.

Henrique Granadeiro demite-se de CEO da PT

Henrique Granadeiro apresentou no dia 7 de agosto a
demissdo aos cargos que possui da Portugal Telecom. No
comunicado podia ler-se ainda que "O Conselho de
Administragdo mandatou diretamente a
PriceWaterhouseCoopers ("PWC") para analisar, de forma
independente, os procedimentos e atos relativos a este
assunto até a data e realizar uma analise abrangente de
todos os aspetos relevantes relacionados com as aplicagbes
de tesouraria em entidades do Grupo Espirito Santo." Por
fim, foi convocada uma assembleia extraordinaria de
acionistas da Portugal Telecom para o dia 8 de setembro.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€2,80

as nossas estimativas mas a margem EBITDA veio abaixo. A
contribuigdo de outros negdcios (Publico e eliminagdes) para
o EBITDA continua negativa, mas ainda assim ligeiramente
melhor que no 1° trimestre deste ano.

Para mais informagao, por favor consulte o nosso Snapshot:
"Sonaecom - 2Q14 Earnings Comment - Low SSI margin on
higher equipment sales" de 06/08/2014.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Agdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2015
€13,75

ano. Com este negocio, a Telefénica tornar-se-ia o lider de
internet fixa, com 30,70% de quota de mercado, ligeiramente a
frente da Telmex que detém 30,33%. Este negdcio faz sentido



A Telefonica comunicou no dia 5 de agosto ter feito uma
oferta pela GVT, operador brasileiro da Vivendi. A Telefénica
ofereceu 11.962 milhdes de Reais e uma participagéo de
12% no capital da Telefénica Brasil apos fusdo com a GVT.
Ao preco atual de mercado da Telefénica Brasil, a oferta tem
o valor de 20.100 milhdes de Reais, cerca de € 6,7 mil
milhdes. A Telefénica ofereceu ainda a Vivendi a sua
participacéo na Telecom ltalia (8,3% do capital) como
pagamento parcial para este negdécio.

O prego da oferta significa um multiplo de 9,8x EV/EBITDA,
considerando que a GVT gerou um EBITDA de 2.011 Reais
em 2013 e considerando que o crescimento de 1,7%
verificado no 1° trimestre se vai manter durante o resto do

do ponto de vista estratégico, antecipando-se a Telefénica a
um possivel negécio entre a Vivendi e a Telecom ltalia e assim
diminuindo as alternativas de que dispde a ultima
relativamente ao mercado brasileiro. O prego oferecido é
elevado, ainda que n&o estejamos a considerar potenciais
sinergias desta consolidagao.

Para mais informagao, por favor consulte o nosso Company
News: "Telefénica offers € 6.7 bn for GVT, Vivendi's Brazilian
operator”, de 05/08/2014.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Agdes
Millennium investment banking

Sonae

o RECOMENDAGAO JN; Risco O‘ PREGO ALVO FINAL DE 2014
Comprar - Médio €1,55

Sonae Sierra apresentou nimeros positivos no 2° Para mais informagao por favor consulte o Snapshot: "Sonae:

trimestre Sierra's 2Q14 Earnings Highlights - Positive surprise from
indirect results".

A Sonae Sierra apresentou no dia 5 de agosto, apds o fecho

do mercado, os resultados do 2° trimestre, os quais Jodo Flores

consideramos globalmente positivos, em particular os
resultados indiretos.

Analista de Agdes
Millennium investment banking

% MERCADOS

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo 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 recomendagdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacgao Price Target (€)

Santander* 31-07-2014 Buy 0,13

Nomura* 31-07-2014 Reduce 0,08

JP Morgan* 29-07-2014 Neutral 0,12

Fidentiis* 23-07-2014 Buy 0,15

Caixa BI* 22-07-2014 Buy 0,13

Goldman Sachs* 21-07-2014 Neutral 0,12

BESI* 17-07-2014 Neutral 0,11

uBs* 10-07-2014 Neutral 0,12

Macquarie* 04-07-2014 Underperform 0,08

BPI* 30-06-2014 Buy 0,17

Société Générale** 27-05-2014 Buy 0,14

BBVA** 10-03-2014 Outperform 0,13

KBW** 29-01-2014 Underperform 0,09

PORTUGAL
" Ultimo Prego* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo © final 14 (€)  Valorizagao Recomendagdo  Risco de Acoes
BCP! 0,08 - - - - -
BPI 1,21 1,60 32,0% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal 0 2 Alexandra Delgado,
Telecom 1,47 3,00 103,5% Compra Médio CFA
NOS 3,98 5,65 42,1% Compra Medio  Alexandra Delgado,
Sonaecom 1,47 2,80 90,2% Compra Alto Alexandcr;aFgelgado,
ImpresaZ 1,11 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 2,50 - - - - Jodo Flores
Cofina? 0,54 - - - - Jo3o Flores
Novabase 2,94 4,65 58,2% Compra Alto A'e"a”déaFge'gadO'
EDP 3,09 3,10 0,3% Manter Baixo Vanda Mesquita
EDP . .
R L 4,83 5,60 15,9% Compra Baixo Vanda Mesquita
enovaveis

REN 2,50 2,90 16,2% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae 1,05 1,55 47,1% Compra Médio Jodo Flores




Semapa 9,97 8,70 -12,7% Venda Alto  Anténio Seladas, CFA
Sonae Capital 0,27 0,48 79,4% Compra Alto  Antonio Seladas, CFA
,J\Em:f 10,06 13,35 32,7% Compra Médio Jozo Flores
CcTT3 7,47 8,60 15,1% Compra Médio Jodo Flores
E‘;’i’fﬁa1 0,29 - - - Anténio Seladas, CFA
Altri 2,03 1,95 -4,0% Reduzr Alto  Antdnio Seladas, CFA
Portucel 3,18 2,75 -13,6% Venda Médio Antoénio Seladas, CFA
Mota-Engil! 3,89 - - - Antonio Seladas, CFA
Galp Energia 12,40 15,60 25,8% Compra Alto Vanda Mesquita
ES Saude 3,42 4,45 30,1% Compra Alto Jodo Flores

Fonte: Millennium investment banking

NOVA APP
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AS OPORTUNIDADES DE
INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA...

PERSPETIVAS TECNICAS DIFERENTES PARA EUROPA E EUA

Na ultima edigéo da Carteira Técnica, o Millennium investment
banking deu conta do movimento de corre¢éo que a
generalidade dos principais indices acionistas sofreu nas
passadas semanas. Estas desvalorizagdes tiveram
significados em termos técnicos bem distintos no que toca aos
indices europeus e norte-americanos. Se por um lado o Stoxx
600 e o PSI20 quebraram canais ascendentes, o S&P 500
conseguiu manter-se dentro da tendéncia positiva em que
transaciona ha ja dois anos. Desta forma, no que toca ao
Stoxx 600 é possivel que o indice venha a testar limites
inferiores de canais ascendentes de maior longo prazo,
nomeadamente junto dos 310 pontos (-5%) e dos 300 pontos
(-8%). Também o indice nacional podera experimentar novas
corregdes para junto do suporte mais proximo que se situa
nos 5130 pontos (-5%). J& sobre o S&P 500, tendo-se
mantido dentro de uma tendéncia positiva, a analise técnica
antevé possiveis valorizagdes até aos 2000 pontos (+4%)
(atracdo aos numeros redondos e renovacgdo de novos
maximos) e aos 2200 pontos (+14%). Em seguida,

consagramos uma analise mais pormenorizada aos 3 indices
de agbes:

STOXX 600

O Stoxx 600 (@325 a 8 de agosto) abandonou a tendéncia
positiva dos ultimos 12 meses (a amarelo), ao quebrar o
suporte dos 340 pontos (+5%), no ultimo dia do més transato.
Assim sendo, e uma vez que o RSl (indice de Forga Relativa)
ainda ndo entrou em zona de oversold, é possivel
continuarmos a assistir a mais algumas desvalorizagées,
podendo o indice testar o suporte dos 310 pontos (-5%)
(linha a azul). A um nivel inferior, o Stoxx 600 possui ainda um
suporte junto do nivel dos 300 pontos (-8%), que representa
o limite inferior do canal ascendente de longo prazo em que
ainda se encontra desde 2009. Ainda assim, no que toca a
um horizonte temporal de longo prazo este indice ainda tem a
beneficia-lo esse padrao técnico de subida, iniciado em margo
de 2013, que projeta valorizagdes de 23% até aos 400 pontos
em 12 meses.



Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
PSI20

Nos ultimos tempos, o PSI20 (@5410 a 8 de agosto) quebrou
duas importantes resisténcias: a do limite inferior do canal
ascendente iniciado em 2012 (a rosa), bem como a linha
técnica que tocava nos minimos de 2012, 2013 e 2014 (a
verde picotado). Apds uma ligeira recuperacao, o principal
indice nacional regressou a valores de oversold no que ao
RSI é referido. Este movimento podera indicar um
esgotamento da tendéncia de queda, pelo que o indice

podera recuperar até a linha a verde, ou seja para junto dos
6000 pontos (+11%) (atragdo aos numeros redondos).
Superando este nivel, a maior resisténcia serdo os 6400
pontos (+18%) que fariam o indice regressar ao canal
ascendente dos ultimos dois anos e conferir-lhe-iam uma
visdo mais positiva de longo prazo. No que toca a potenciais
desvalorizagées, o principal indice nacional tem como suporte
mais relevante os 5130 pontos (-5%), minimos tocados por
duas vezes em 2012 e outra vez no ano passado (linha
horizontal verde).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
S&P 500

O S&P 500 (@1932 a 8 de agosto) tem testado com sucesso
o limite inferior do canal de tendéncia positiva iniciado ha dois
anos (a amarelo), dando-lhe assim mais relevancia em termos
técnicos. O principal indice norte-americano abandonou o
ritmo de expans&do mais acelerado que tinha iniciado em
meados de abril deste ano (a azul), figurando agora mais
enquadrado num ritmo de crescimento mais brando, mas
ainda assim bastante positivo. Assim, reagindo positivamente
ao nivel atual, bem como animado por uma possivel reversao
da tendéncia do RSI, o S&P 500 pode regressar aos registos

de maximos histoéricos, bem como aproximar-se da marca dos
2000 pontos (+4%) (atragado aos numeros redondos). Ao
superar esta resisténcia e num horizonte temporal mais
alargado, o potencial de valorizagéo passa a ser de 14%, ao
poder atingir os 2200 pontos. Em sentido inverso, e caso a
resisténcia atual venha a ser quebrada, o indice podera
regressar ao canal ascendente iniciado ha 4 anos levando-o
para junto dos 1875 pontos (-3%). A médio longo prazo o
maior risco reside numa vinda abaixo dos 1875 pontos, que o
projetaria para os 1700 pontos (-12%), préximo dos maximos
de 2000 e 2007.




Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

No més de julho foram implementados no site novos graficos
com analise técnica (Médias Mdveis - Simples, Exponencial e
Ponderada; Média Moével Convergéncia/Divergéncia; indice
de Forca Relativa; Bandas de Bollinger; Estocastico). Para
aceder aos graficos de analise técnica basta ir a area de
Investimentos, selecionar o titulo que pretende analisar e no
fundo do grafico selecionar a opgéo "Analise técnica". Ao
aceder, aparecera uma caixa onde pode selecionar os
indicadores desejados e adiciona-los ao grafico,
parametrizando o nimero de periodos que deverado ser
contabilizados para a anélise e a cor disposta no grafico.

Quinzenalmente podera acompanhar a opiniéo técnica do

# RANKING DE FUNDOS

Research de Agdes do Millennium investment banking para os
mercados, publicada na Carteira Técnica Semanal, as
quintas-feiras, na area de Investimentos » Research » Outras
publicagbes » Carteira Técnica Quinzenal, onde podera
também encontrar um glossario com os principais conceitos
de Analise Técnica. Pode ainda aceder a um breve
comentario sobre as principais tendéncias no video de
Opinido técnica quinzenal.

Anténio Seladas, CFA, Analista de Agdes
Equity Research
Millennium investment banking

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos

1° Schroder International Selection Fund Middle East A1 USD
2° Schroder International Selection Fund Middle East A1 EUR

3° JPMorgan Funds - JPMorgan India D EUR
4° JPMorgan Funds - JPMorgan India D USD

5° Schroder International Selection Fund Greater China A EUR

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 04/08/2014 A 08/08/2014

Fundos
1° Millennium Liquidez
2° Fidelity European High Yield Eur
3° Millennium Agdes Portugal
4° Millennium Investimento PPR Agdes
5° Millennium Poupanga PPR

Classe de
Rendibilidade risco
25,87% 6
25,27% 6
24,24% 6
24,18% 6
20,43% 5

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 08/08/2014 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 participagdo pode aumentar ou diminuir em fungdo
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&do dispensa a consulta das Informagdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condigdes Particulares de

Distribuigdo (quando aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

'# RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

NASDAQ100 24,2%
Telecomunicagdes 17,6%
IBEX35 16,5%
Utilities 15,0%
Recursos Naturais 14,9%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 04/08/2014 A 08/08/2014

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° PSI20
3° S&P 500

Os menos rentaveis

Trigo -14,3%
WIG20 -3,8%
Cobre -3,0%
Brent -1,6%
Ouro 0,1%



4° DAX
5° NIKKEI

ALERTAS DE it 4
INVESTIMENTOS Famaes e

= Cotagdes dos titulos dos

O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA. (Lisboa, Bruxelas, Amesterdo e

Paris)

= Situagdo das suas Ordens de
Bolsa

io de Alertas via SMS tem um valor - Titulos do PSI
associado de 0,125 Eur + VA Mais transacionados, maiores
Consulte o precdrio em millenniumbep.pt. subidas e maiores descidas.

Vo) 2

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bep procede a divulgagao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma recomendagéo
ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribuicéo
ou ao publico ("recomendacgdes de investimento”). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bep séo elaboradas e previamente publicadas pelas
entidades referidas em 3.

2. O Millennium bep, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteragao substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso
o Millennium bep, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagé@o ao sentido original da recomendagéo de investimento,
efetuara referéncia ao facto e cumprird comtodos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Codigo
dos Valores Mobiliarios relacionadas comrecomendagdes de investimento.

3. A informagéo divulgada pelo Milennium bep relacionada comrecomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, séo
publicadas na New sletter de Investimentos. A New sletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site do
Millennium bep selecionados. Todas as recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagéo -
Millennium bep Gestao 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 Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendagdes:

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. Emtermos gerais, o periodo de avaliag&o incluido neste relatério, é o fimdo 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 situagées legalmente equiparadas de deterem acdes 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 opinides pessoais dos analistas. Os analistas nao recebem nem vao receber nenhuma compensacao por forneceremuma
recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagao.

14. A remuneragao dos analistas € 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 privatizagao.

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

18. Ummembro do Conselho de Administragéo e da Comissao Executiva do Millennium BCP ¢ membro do Conselho Geral e de Superviséo da empresa EDP - Energias de
Portugal, S.A..

19. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento & Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento da
oferta publica de aquisi¢éo 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 alienagéo de 94.787.697 acdes 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 Administrag&o da Mota-Engil escolheu o BCP como "joint-book runner” relativamente a operagao de oferta de 34 300 000 a¢des 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 consoércio 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 alienagéo de 94 787 697 agdes 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 emissao de obrigagdes a cinco anos da EDP Finance BV, no
montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium BCP est& 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 consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

29. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como umdos "Bookrunners & Mandated Lead Arrangers" na concesséo de uma linha de crédito no montante de



€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como umdos "Joint-Bookrunners" na emiss&o de instrumentos de divida no montante de € 500.000.000 (maturidade
emjaneiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

31. Recomendagdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagio jul-14  jum-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 dez11 dez-10 dez(09 dez0B dez{7 dez06 dez05 dez(4
Compra B7% 50% 25% 55% 58% % TT% BB% T9% 63% S54% #1%  3ITH  30% &%
Manter 14% 2% 13% 23% 9% 9% 12% 1% 7% 15% 4% 27%  11%  40% &%
Reduzr 5% 0% 3% 18% 18% 14% 4% 0% 0% T% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 10% 18% 29% 5% 14% 0% 4% T% 4% 4% 0% 14% 18% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revsdo 5% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 4% 1% 1%  42%  18%  18%  20% 25%
Vaniagio -121% -106% 160% 102% 74% -17% 28% -28% -10% 33% 51% 1% 0% 13% na
PSI 20 5979 6802 TE0E 6559 5954 5557 5§55 5494 TS5BE 8484  E341 13019 11136 BB1Z  Te00

32. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego w w w .millenniumbcp.pt ou disponibilizada aos Clientes quando assim
solicitado.

Prevencgdes ("Disclaimer")

A informagé&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agédo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes
contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alterag&o nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser
diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizag&o de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode, nemdeve,
pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo, 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 destinatérios. 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 utilizag&o da informag&o referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir.
A reprodugéo total ou parcial deste documento n&o é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuigdo
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 sugestoes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bep 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 méximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo méximo por minuto sera
de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails nao permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)* nem sé&o utilizados para lhe 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 informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se nédo pretende receber este tipo de informagéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bep e, no menu
"Area M', selecione a opgéo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jo&o |, 28, Porto, o Capital Social de 3.706.690.253,08 Euros, matriculada na Conservatéria do
Registo Comercial do Porto sob o niimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Milennium bcp.



