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ESTA
SEMANA...

Atencéo a estrada

\ -

O tom positivo do estudo sobre a concesséo de
crédito € mais um passo no longo caminho que
conduz a retoma. No entanto, numa altura em que
aumenta a tens@o nos mercados, os investidores
deverdo manter os olhos bem fixos na estrada...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada trouxe ganho a generalidade dos indices
acionistas mundiais, fazendo-os recuperar de duas semanas
consecutivas de quedas. O atenuar das tens6es geopoliticas,
gue tem afetado os mercados em tempos recentes, permitiu a
entrada de capitais nos principais indices do globo. Mesmo
com o receio de que se pudesse tratar de um "Cavalo de
Tréia", a noticia de que a Russia enviou 280 camides com
ajuda humanitaria para a Ucrania veio como que confirmar o
gue a agéncia noticiosa russa RIA Novost tinha publicado - a
Russia poderé estar interessada num aliviar do conflito com a
Ucrania. No que toca ao Iraque, a crise deixou de ser militar,
uma vez que os ataques aéreos norte-americanos nas
montanhas foram eficazes, e passou a ser politica, estando
em vista a nomeagdo de um novo primeiro-ministro, pelo que
uma solugéo diplomética podera estar em vista.

Euro Stoxx +1,2%, Footsie +1,9%, CAC +0,6%, DAX +0,9%
IBEX +1,2%. Dow Jones +0,7%, S&P 500 +1,2%, Nasdaq
100 +2,6%. Nikkei +3,7%, Hang Seng +2,6%, Shangai
Comp. +1,5%

Perspetivas

Terca-feira, dia 19, é expectavel que o INE divulgue o indice
de Precos no Produtor em Portugal do més de julho e que o
Eurostat revele o saldo de junho da Balanga de Transagdes
Correntes da zona euro. A Taxa de Inflacdo de julho no Reino
Unido e nos EUA devera ser de 2%. Nos EUA, as Casas em
Inicio de Construcéo deverdo ter crescido 8,6% em julho e as
Licencas de Construgdo deverado ter ampliado 2,8%. O valor
final do Leading Index e do Coincident Index do Japdo em
junho sera conhecido neste dia.

No dia 20, quarta-feira, atengdes voltadas para a divulgacédo

aumento homélogo das exportagdes e de um recuo nas
importagoes.

Dia 21, quinta-feira, ser4 marcado pela divulgacao de
diversos indicadores preliminares PMI para varios paises
referentes ao més de agosto. No que toca ao agregado da
zona euro, é esperado que o PMI IndUstria e o PMI Servigos
mostrem que tanto a atividade transformadora como a
atividade terciéria tenham abrandado o seu ritmo de
expansédo. Cenério idéntico terd ocorrido no setor da
transformacgéo dos EUA e da China. Sobre as duas maiores
economias da zona euro (Alemanha e Franga) também ser&o
conhecidos os indicadores preliminares PMI Indudstria e PMI
Servigos. J& para o Japdo so sera conhecido o referente a
atividade transformadora. O INE devera tornar publico neste
dia o saldo da Balanca de Transagfes Correntes portugués
referente ao més de junho. Nos EUA sera conhecida a
variagdo semanal dos Novos Pedidos de Subsidio de
Desemprego, a variagao de julho na Venda de Casas Usadas
e o Leading Index do sétimo més do ano. Neste dia sera
ainda conhecida qual a Taxa de Desemprego no Brasil em
julho, bem como a taxa de variagdo homdloga das Vendas a
Retalho no Reino Unido do mesmo més.

Na sexta-feira, dia 22, sera um dia sem grande relevancia em
termos macroeconémicos sendo apenas esperada a
divulgacéo do saldo da Balanga de Transagdes Correntes do
Brasil em julho.

Resultados:

Europa - Billiton, Moeller-Maersk e CRH (dia 19), Glencore,
Heineken, Swisscom, Carlsberg e Sonae (dia 20); RTL,
Koninklijke Ahold e Raiffeisen Bank (dia 21).



das minutas das Ultimas reunides do Banco de Inglaterra
(BoE) e da Reserva federal norte-americana (Fed). Estes
documentos séo particularmente esmiucados pelos analistas
na busca por indicadores que ajudem a prever quando o BoE
podera aumentar as taxas de juro, no caso britanico, ou por
mais quanto tempo as taxas de juro referéncia da Fed se irdo
manter em niveis baixos, no caso norte-americano. A
Alemanha devera divulgar em gquanto variou o seu indice de
Precos no Produtor em julho. No Jap&o espera-se que 0 seu
défice comercial tenha minguado em julho, fruto de um

EUA - Home Depot, Medtronic, TJX e Dick's (dia 19); HP,
Lowe's, Target, L Brands, Staples e Petsmart (dia 20);
Salesfoce.com, Intuit, Gap, Ross Stores, Hormel Foods e
Dollar Tree (dia 21); Foot Locker (dia 22).

Emiss6es de Divida Publica: Dia 19 - Espanha (6 e 12

meses); Dia 20 - Portugal (3 e 12 meses) e Alemanha (2
anos).

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

Fonte: Millennium investment banking
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EMPRESAS E SETORES

O PSI20 esteve em destague entre os seus congéneres europeus, tendo liderado as valorizagdes ao apreciar 2,1% para 0os
5523,34 pontos. Este registo torna-se ainda mais positivo se considerarmos que a exclusédo do BES do principal indice nacional
ao preco de zero euros teve um efeito negativo na semana de cerca de 1,5%. O principal indice nacional foi impulsionado pelo
setor da banca, que voltou a merecer a confianga dos investidores: o BCP valorizou 12,8% para os € 0,0944, o BPI ganhou 7,8%
para os € 1,306 e o Banif subiu 14,5% para os € 0,0079. Das atuais 18 cotadas, apenas a Portugal Telecom (-4,9% para os €
1,402), ainda afetada por ddvidas sobrantes do seu investimento de € 900 milhdes na RioForte, a Galp Energia (-0,2% para o0s €
12,38), que anunciou os resultados preliminares de perfuragdo do pogo Apollonia, a Sonae (- 0,3% para € 1,051) e a Impresa (-

0,6% para € 1,103) desvalorizaram na semana.

Carteira Agressiva

. . e " Preco Alvo ) o
Empresa Rating Risco ultimo preco* (€) final 2014 (€) Potencial Valorizagao
Portugal Telecom Médio 1,41 3,00 112%
Sonaecom Alto 1,46 2,80 91%
Sonae Capital Alto 0,30 0,48 62%
Sonae** Médio 1,05 1,70 61%
Novabase Alto 3,04 4,65 53%
EDP
RECOMENDAGAO W RISCO "5 PRECO ALVO FINAL DE 2014
Reduzir <fJr Baixo C) € 3,10

EDP apresentou uma proposta para a aquisicdo dos ativos
da EON Espanha

Segundo a comunicagdo social, a EDP apresentou uma
proposta ndo vinculativa para a aquisicdo dos ativos da EON
Espanha avaliados em cerca de € 3 mil milhdes. Esta
empresa tem uma carteira de 4.500MW de poténcia instalada
(energia convencional e renovaveis) e uma rede de
distribuicdo de eletricidade que tem uma carteira de 650 mil
clientes. E expectavel que esta operagéo esteja concluida em
dezembro deste ano. Relembramos que na conferéncia de
apresentagéo de resultados, o CEO da EDP referiu que fazia
sentido olhar para esta aquisi¢éo, desde que nédo
comprometesse o equilibrio financeiro da empresa.

BPI

RECOMENDAGAO «fJr RISCO
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Banca - taxas dos depésitos continuam a cair

Em junho o crédito concedido as empresas desceu cerca de
8,7% face ao periodo homoélogo e o crédito concedido aos
particulares diminuiu homologamente cerca de 4,1%. Em
maio, os depdsitos das empresas aumentaram cerca de 3,1%
em relacéo a igual periodo do ano anterior, enquanto os
depésitos dos particulares diminuiram cerca de 0,4%. No que
diz respeito ao pricing, a taxa anualizada para o crédito a
empresas diminuiu cerca de 108pb em termos homdlogos,
para 4,45% e para o crédito a particulares aumentou cerca de
9 pb para 3,25%. A taxa anualizada dos depositos das
empresas caiu cerca de 30 pb face ao trimestre homdélogo
para 1,05% e desceu cerca de 10 pb face ao més anterior.
Por sua vez, a taxa anualizada dos depositos de particulares

A proposta faz sentido do ponto de vista estratégico, uma vez
que reforca a presenca da EDP no mercado espanhol, onde
j& é uma das maiores operadoras. Contudo, do ponto de vista
financeiro, esta operacdo podera comprometer o
cumprimento dos racios que a empresa se propds,
nomeadamente as metas de desalavancagem de um racio de
divida liquida / EBITDA (ajustado do valor dos ativos
regulatérios) inferior 3x em 2017.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€1,60

atingido o pico em maio, o racio de crédito malparado de
empresas (mais de 30 dias) caiu cerca de 0,3% face ao més
anterior para 13,8% (o que compara com 11,9% em junho de
2013). Por sua vez, o racio de crédito mal parado para
individuais permaneceu estavel face ao més anterior em
4,7%.

Dos dados publicados infere-se que a queda da taxa
anualizada do crédito a empresas em conjunto com a queda
dos volumes devera prejudicar a evolugdo da margem
financeira. Contudo, a queda da taxa anualizada dos
depositos devera dar um bom impulso a evolugdo da margem
financeira.

Vanda Mesquita



caiu cerca de 46 pb face ao trimestre homologo para 1,54% e
desceu cerca de 17 pb face ao més anterior. Depois de ter

Galp

[+

Poco Apollonia indica extensdo da descoberta

RECOMENDAGCAO Y-
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A Galp anunciou os resultados preliminares da perfuragéo do
poco Apollonia (Bloco BM-S-24). A perfuragédo do poco
permitiu confirmar a presenga de uma coluna de
hidrocarbonetos de cerca de 313 metros, dos quais 87
metros séo 6leo. Este pogo confirmou 0 mesmo tipo de
fluidos que foram encontrados no pogo Jupiter, no pogo de
extensdo Jupiter NE e no Bracuhy, o que prova que as areas
estdo ligadas. No comunicado, o consorcio informa que dara
continuidade as atividades previstas no plano de avaliacdo
de descoberta.

Trata-se de boas noticias, contudo, devido a natureza da
informagéo divulgada, ainda ndo podemos concluir acerca

EDPR
RECOMENDAGAO “llr RISCO b
Comprar :!: Baixo O

EDPR comunicou mais um PPA de 25MW nos EUA

A EDP Renovaveis comunicou que assegurou um contrato de
venda de energia com a duracdo de 15 anos para 25MW no
Estado lllinois (EUA). Este parque encontra-se em operacédo
desde 2009. A empresa também informou que assim a EDPR
reduz a exposi¢do ao mercado dos EUA para cerca de 6,5%
da capacidade instalada no final de junho de 2014.

Sonae
RECOMENDAGCAO YW, Risco 7 4
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Sonae: atualizag@o de estimativas (margens no retalho
alimentar sdo decisivas)

Atualizdmos a avaliagdo da Sonae, tendo o preco alvo sido
revisto de € 1,55 para € 1,70, para o final de 2015, com uma
recomendacgédo de compra (risco médio). Para esta subida
contribuiu positivamente a atualiza¢&o do custo de capital
(efeito positivo de € 0,05 no preco alvo) e a passagem do
preco alvo do final de 2014 para o final de 2015 (efeito
positivo de € 0,15 no preco alvo), embora a reviséo em baixa
de estimativas no retalho tenha tido um ligeiro impacto
negativo (efeito negativo de € 0,05 no prego alvo). Revimos
em baixa a margem operacional no retalho alimentar (reflexo
de uma maior agressividade da Sonae e aumento da
concorréncia no setor) a0 mesmo tempo que revimos em alta
0s numeros no retalho especializado (apds ter apresentado

Portugal Telecom

RECOMENDAGAO N
Comprar ‘W

RISCO /
Médio @
Proposta do Conselho de Administracdo a assembleia da
PT e relatério de auditoria interna

A PT divulgou no dia 13 de agosto a proposta do Conselho de
Administracdo que vai ser votada pelos acionistas na
assembleia extraordinaria de 8 de setembro. Ndo ha
informagdo nova relativamente ao acordo PT-Oi, que prevé:
gue a divida da RioForte seja transferida para a PT, em troca
de 474,3 milhdes de a¢des ordinarias da Oi e de 948,7
milhGes de agbes preferenciais, o que efetivamente "desfaz" o
aumento de capital no que toca ao valor de € 900 milhdes; a
atribuicdo a PT de uma opgédo de compra para readquirir as

Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 15,60

do potencial de upside em termos de reservas recuperaveis
neste bloco. Para 0 BM-S-24 consideramos 5 mil milhdes de
barris equivalentes recuperaveis (em linha com o que a
empresa tem referido), um NPV de cerca de $ 2,8 por barril e
assumimos que a producgao arranca em 2019. O consoércio
para o BM-S-24 é formado pela Petrobras (80%) e pela
Petrogal Brasil (20%). Assim, a Galp através da sua
participacdo de 70% Petrogal Brasil tem uma participacédo de
14% e a Sinopec que detém 30% da Petrogal Brasil tem cerca
de 6%.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 5,60

Como ja referimos anteriormente, a assinatura deste tipo de
contratos € positiva, na medida em que aumenta a
previsibilidade de cash-flows (em mercado a capacidade
instalada esté exposta as flutuag6es dos precos de
mercado).

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2015
€170

numeros melhores do que o esperado no 1° trimestre do
ano). Em termos globais, mantemos a confianga sobre a
Sonae, a qual continua a apresentar fortes nimeros no
retalho alimentar, resultado de uma estratégia acertada.
Refira-se que a Sonae ird apresentar os nimeros do 2°
trimestre no dia 20 de agosto, estando as atencdes focadas
sobre os numeros do retalho alimentar (em particular as
margens) apos ja terem sido divulgados os nimeros do 2°
trimestre da Sonae Sierra e da NOS.

Para mais informagéo por favor consulte o nosso Company
Report: "Sonae - Focus on Food retail margins".

Jodo Flores
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 3,00

disponibilidades suficientes para exercer a opgao de compra,
se ndo conseguir recuperar o valor aplicado no papel
comercial da RioForte e se ndo conseguir monetizar a opgao
através de instrumentos derivados; que a PT podera incorrer
em responsabilidade no ambito de litigios futuros ou de
investigacbes que possam vir a ser iniciadas por entidades
governamentais ou reguladoras relativamente aos
instrumentos Rioforte.

Foi ainda divulgado na comunicag&o social os resultados da
investigagao feita pela Comisséo de Auditoria da Portugal
Telecom relativamente ao tema RioForte. Esta comisséo



acdes da Oi devolvidas com uma maturidade de 6 anos; a
fusdo da Oi e das suas holdings que originara a CorpCo; a
reducéo do capital social da PT (aprovada em assembleia
posterior) por forma a distribuir pelos acionistas da PT as
acdes da CorpCo que sejam detidas pela empresa (2,10
acdes da CorpCo por cada acédo PT); que a PT SGPS, a
seguir a esta reducdo de capital, passe a deter apenas dois
ativos: a divida da RioForte e a opgdo de compra de agdes da
Oi.

Relativamente aos potenciais riscos desta operacéo, para 0s
guais a empresa alerta os acionistas, realgamos que a PT
admite que: podera nédo receber qualquer valor do papel
comercial da RioForte, ndo conseguindo antecipar qual a
duragéo e resultado do processo de gestdo controlada da
RioForte junto das autoridades luxemburguesas; que o valor
da opcéo de compra estd dependente de fatores que estdo
fora do controlo da PT, como a evolugdo do preco de mercado
das acdes da Oi; que a PT pode néo ter

% MERCADOS

concluiu que as aplicagdes de tesouraria da PT na Rioforte
nunca foram discutidas ou aprovadas nem pelo Conselho de
Administracdo, nem pela Comissdo Executiva da empresa. O
relatério de auditoria interna ndo apresenta responsaveis pelo
gue se passou, sabendo-se ainda que nem sequer ouviu 0s
responsaveis maximos pela PT SGPS e PT Portugal a data:
Henrique Granadeiro, Zeinal Bava e Luis Pacheco de Melo.
Lembramos que o Conselho de Administracéo pediu uma
auditoria a PricewaterhouseCoopers sobre a mesma matéria.

Para mais informagé&o por favor consulte o nosso Company
News: "Portugal Telecom - Boards' proposal to the
shareholders meeting to be held on Sep 8th and internal audit
report”, publicado a 14 de agosto.

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

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo 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 (€)
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 Bl 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
PORTUGAL
. Ultimo Prego* Preco Alvo Potencial = . Analista
Titulo (3] final '14 (€) Valorizacao Recomendacdo  Risco de Agdes
BCP! 0,09 - - 2 -
BPI 1,31 1,60 22,1% Compra Alto Vanda Mesquita
Portugal o .- Alexandra Delgado,
Telecom 1,41 3,00 112,3% Compra Médio CEA
NOS 412 5,65 37,1% Compra Medio  Alexancra delgado.
Sonaecom 1,46 2,80 91,3% Compra Alto Alexand(r:e::ADelgado,
Impresa? 1,12 - - - Jodo Flores
Media Capital? 2,50 - - - Joéo Flores
Cofina? 0,54 - - - Jodo Flores
Novabase 3,04 4,65 53,0% Compra Alto A'exa”d(’;‘:ADe'gadO'
EDP 3,36 3,10 -7,7% Reduzir Baixo Vanda Mesquita
EDP . .
L 5,07 5,60 10,4% Compra Baixo Vanda Mesquita
Renovaveis
REN 2,63 2,90 10,5% Compra Baixo Vanda Mesquita
Sonae3 1,05 1,70 61,4% Compra Médio Joao Flores
Semapa 10,22 8,70 -14,9% Venda Alto Anténio Seladas, CFA
Sonae Capital 0,30 0,48 62,0% Compra Alto  Anténio Seladas, CFA
Jerénimo - =
10,15 13,35 31,6% Compra Médio Joao Flores

Martins3




CcTT3 7,52 8,60 14,4% Compra Médio Joao Flores
Sonae -

Industrial 0,37 - - - Anténio Seladas, CFA
Altri 2,10 1,95 -7,4% Reduzir Alto Anténio Seladas, CFA
Portucel 3,25 2,75 -15,3% Venda Médio  Anténio Seladas, CFA
Mota-Engilt 4,05 - - - Anténio Seladas, CFA
Galp Energia 12,33 15,60 26,6% Compra Alto Vanda Mesquita
ES Saude 3,87 4,45 14,9% Compra Alto Joé&o Flores

Fonte: Millennium investment banking
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AS OPORTUNIDADES DE

INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA. .
ATENCAO A ESTRADA

Uma semana faz toda a diferenga. Para os investidores, no
gue diz respeito ao retorno, julho parecia mais um més
estavel, até que, nos Ultimos dias do més, a sua confianga se
viu abalada, o que fez com que deixassem passar alguns
indicadores econémicos importantes, nomeadamente na
Europa, onde surgiram sinais de revitalizagéo das condigdes
de crédito. A fraca procura de crédito por parte das empresas,
bem como a relutancia dos credores em concedé-lo, tem sido
um dos principais fatores responsaveis pelo atraso da retoma
da Europa. Felizmente, de acordo com o Ultimo estudo sobre
a concessao de crédito, conduzido pelo Banco Central
Europeu (BCE), as condigdes de crédito poderdo estar a
comegcar a mudar, verificando-se um aumento da oferta e da
procura de novos empréstimos.

As atencdes dos investidores, porém, estavam viradas para
outro lado, pois os mercados precisavam de digerir as novas
sancdes contra a Russia, o resgate do BES e a deterioragdo
da situagdo na Faixa de Gaza, bem como vérios alertas
referentes aos lucros das empresas. Os mercados norte-
americanos também vacilaram, pois os dados relativos aos
custos laborais pareciam indicar um aumento da pressao da
inflagdo, o que despertou o receio de que a Reserva Federal
dos Estados Unidos viesse a aumentar a breve trecho as
taxas de juro, mas esse receio rapidamente se mostrou
infundado. Na sequéncia de todas estas preocupacoes,
verificou-se um aumento da volatilidade dos mercados. Entre
24 de julho e 6 de agosto, o indice MSCI Europe caiu 4%, e o
indice VIX, habitualmente utilizado para medir a volatilidade
dos mercados, aumentou 40% atingindo o maior nivel desde
abril.

Numa altura em que os mercados se mostram
particularmente preocupados com o timing da "grande
corregdo”, alguns dos melhores indicadores econémicos estao
a passar despercebidos. A publicacéo do estudo sobre a
concesséo de crédito conduzido pelo BCE é um bom
exemplo. Apés alguns anos de fome de crédito, as empresas
comecam a aperceber-se de que o setor bancéario da zona
euro, de certa forma, se mostra mais propenso a abrir 0s
corddes a bolsa. Pela primeira vez desde 2007, os bancos da
zona euro, de forma generalizada, anunciaram que iriam
aliviar, em vez de endurecer, as condigfes de acesso ao
crédito por parte das empresas europeias.

Esta mudanca de rumo verifica-se numa altura em que a
procura de crédito por parte das empresas ja se encontra em

aumentar a procura de crédito tendo em vista um incremento
das despesas de capital. Apesar da fragilidade da economia
da zona euro, a situagdo melhorou significativamente nos
Gltimos 12 meses, e os niveis de confianca das empresas e
dos consumidores aproximam-se de maximos histéricos em
muitos paises.

Entretanto, as taxas de juro dos empréstimos as empresas
estdo a diminuir. Para as empresas, 0s custos associados a
empréstimos inferiores a um milhdo de euros apresentaram a
maior descida desde meados de 2009, o que podera ndo
parecer grande coisa, mas importa ndo esquecer que estes
empréstimos sédo importantes para as pequenas empresas, as
quais, tal como na maior parte das economias, sdo as
principais responsaveis pela criagdo de emprego e pela
atividade econémica. Por isso mesmo, qualquer melhoria das
condigdes de crédito constitui um bom sinal para a expanséo
econdmica futura. As taxas de juro dos empréstimos
diminuiram ainda mais nos paises com economias em crise,
como a Italia, Espanha e Portugal. No entanto, a diferenca
entre o custo do crédito para uma empresa italiana,
comparativamente a uma empresa alema, ainda é bastante
grande, o que indica que os mercados financeiros europeus
ainda tém algum caminho a percorrer antes de recuperarem
completamente a boa forma.

Qualquer sinal, mesmo ténue, de melhoria das condi¢es de
crédito serd uma boa noticia para o BCE. No entanto, dado
que ainda temos de esperar alguns meses pelos resultados
dos testes de stress aos bancos europeus, a expansédo do
crédito na zona euro devera, na melhor das hipoteses,
continuar fraca. O BCE, obviamente, espera que a
consolidagdo das contas dos bancos e a oferta de
financiamento barato a longo prazo sob a forma de operagdes
direcionadas de refinanciamento a longo prazo venha a
propiciar o inicio de uma retoma de crédito no final do ano.

A nao ser que a crise da Ucrania venha a afetar
negativamente o crescimento, os investidores ndo deverao
esperar muito mais do BCE este ano. E verdade que a
inflagdo se encontra em niveis extremamente baixos, mas a
recente debilidade do euro proporcionou ao banco uma breve
moratdria relativamente a aplicacdo de medidas mais
imediatas. O tom positivo do estudo sobre a concesséao de
crédito € mais um passo no longo caminho que conduz a
retoma. No entanto, numa altura em que aumenta a tenséo
nos mercados, os investidores deverdo manter os olhos bem



terreno positivo. Ap6s sucessivos anos de consolidagao das fixos na estrada, sobretudo se quiserem evitar os buracos que
contas, as empresas pretendem agora expandir-se e ainda poderdo encontrar pela frente.

Os bancos estdo a aliviar as condigdes de crédito...
%ﬁude bancos que estdo a comunicar um endurecimento das condigtes de crédito

Maior alivio desde

60 1 0 2° trimestre
de 2007
Endurecimento
das condiges
Alivio das
condigdes
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Asset Management

* RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Pictet Biotech HR EUR 26,31% 6
2° JPMorgan Funds - JPMorgan India D USD 25,68% 6
3° Pictet Biotech R USD 25,56% 6
4°  JPMorgan Funds - JPMorgan India D EUR 25,38% 6
5° Schroder International Selection Fund Middle East A1 USD 24,91% 6

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 11/08/2014 A 15/08/2014

Fundos
1° Millennium Ligquidez
2° Fidelity European High Yield Eur
3° Millennium Prestige Moderado
4°  Millennium Acdes Portugal
5° Morgan Stanley Euro Corporate Bond Eur

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 15/08/2014 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em funcao do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

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

Fonte: Morningstar

# RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NASDAQ100 29,6% Trigo -13,5%
Utilities 19,1% Cobre -7,0%
EPRA Europa 18,5% Brent -6,8%
S&P 500 17,7% Ouro -4,0%

Telecomunicagbes 17,0% WIG20 -1,8%



TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 11/08/2014 A 15/08/2014

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° PSI 20
4° DAX

5° IBEX
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgagéo de relatdrios de andlise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendag&o ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢do ou ao publico (“recomendacées 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, nédo efetuar qualquer alteragdo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacéo 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 Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes 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 responséavel da sua divulgacéo
- Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,
JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAQAO DE RECOMENDAQGES 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 Comiss&o 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 avaliagdo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valoriza¢des entre 3 e 9 meses.

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

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

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

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

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

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

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

19. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento
da oferta publica de aquisi¢ao das acdes 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 consércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "“joint-book runner" relativamente a operacéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building” de acordo com o 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 Saude, realizada em fevereiro 2014.

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

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

26. 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. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emisséo de instrumentos de divida no montante de € 500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

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

Recomendagio jul-14  jun-14 mar-14 dezr-13 get-13 jun-13 dez12 dez11 dez-10 dezr(9 der{f dezd7 dez06 dezd5 dez(4
Compra 7% 50% 25% B5% 58% 7% 7% BB% T9% 63% 54% 4% 3ITH W% B63%
Manter 14% 3% 13% 23% Fh 9% 12% 11%  Th 15% &% 2M% 1%  40% 6%
Reduzr 5% 0% 33% 18% 18% 14% 4% 0% 0% % 0% 0%  2i% 5% 6%
Vender 10% 18% 29% 5% 14% 0% 4% T 4% 4% 0% 14% 16% O% 0%
Sem Recom Sob Revzdo 5% 0% 0% 0% (143 0% 4% 14%  11% 1% 42%  18%  16% 20% 25%
Variagde S21% -106%  160%  102%  TA%  -17% 28%  -28% -10% 33%  S1% 16%  30% 13% na
PsI 20 5879 6802 7608 6559 5954 5557 5865 G494 TSBE 8484 B3 13019 11188 6619 700

32. 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 informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omiss@o, nem sustentar qualquer operacédo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informac6es 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 alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracoes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipdteses.
Né&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de deciséo 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 distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

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

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
seré de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo [VA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, néo incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que néo esteja de
acordo com esta informagéo, néo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informagéo 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 opgéo “Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 3.706.690.253,08 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.



