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%1 MERCADOS

o
— SEMANA...

Voando tecnicamente sobre os
mercados...

Numa analise técnica sobre os mercados, o
Millennium investment banking constata que os
indices de agbes apresentam um padrao positivo, em
especial para investimentos num horizonte temporal
até ao final de 2015.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Os mercados de ac¢des viveram uma semana positiva,
impulsionados essencialmente pelo corte imprevisto da taxa de
juro diretora do BCE, reduzindo 10pb para um novo minimo
historico de 0,05%. O presidente Mario Draghi anunciou que o
Banco Central Europeu ira iniciar dois novos programas de
compra de ativos, um de instrumentos de divida titularizados
(ABS - asset-based securities), que vai ser langado pela
primeira vez, e outro de obrigagdes hipotecarias a titulo
definitivo (covered bonds), que ja havia sido langado
anteriormente. O modelo do programa de compra de ativos
serd anunciado na proxima reunido do BCE, agendada para o
inicio de outubro. A alimentar o sentimento esteve ainda a
revelacdo de que a atividade industrial nos EUA acelerou
surpreendentemente o ritmo de expansédo em agosto, bem
como uma noticia de que os Presidentes da Russia e da
Ucrania, Vladimir Putin e Petré Poroshenko, chegaram a
acordo sobre quais 0s passos para alcangarem um cessar-
fogo no conflito na Ucrania.

Euro Stoxx +2,8%, Footsie +0,5%, CAC +2,4%, DAX +1,4%
IBEX +3,9%. Dow Jones +0,2%, S&P 500 +0,2%, Nasdaq
100 +0,2%. Nikkei +1,6%, Hang Seng +2%, Shangai Comp.
+4,9%

Perspetivas

Dia 9: Espera-se a revelagédo de que o Sentimento nas PME’s
dos EUA tenha melhorado em agosto (leitura a passar de 95,7
para 96). E ainda divulgado o Indicador de Massa Monetaria
M3 no Jap&o, a Balanga Comercial e Produgao Industrial no
Reino Unido.

Dia 10: O indice Harmonizado de Pregos no Produtor (IHPC)
em Portugal deve confirmar um abrandamento do ritmo de
queda de pregos em agosto, ao apresentar deflagdo homologa
de 0,3% (vs. -0,7%% em julho). Estima-se uma subida mensal
de 0,5% nos Stocks dos Grossistas norte-americanos em
julho.

Dia 11: O IHPC de agosto deve apresentar inflagdo homéloga
de 0,8% na Alemanha e de 0,5% em Franca. Sdo ainda
difundidos os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA e
a Inflagdo na China.

Dia 12: Atengdes voltadas para indicadores de Produgéo
Industrial na zona euro em julho (estimada expansdo
homéloga de 1,4%). Nos EUA teremos Vendas a Retalho
(aguardada variagdo mensal de 0,6%), Stocks das Empresas
(devem ter aumentado 0,5% em julho) e indice de confianga
dos consumidores, medido pela Universidade de Michigan
(valor preliminar deve apontar melhoria em setembro, leitura a
subir de 82,5 para 83,5).

Resultados:
EUA - Kroger (dia 11); Darden Restaurants (dia 12).

Divida Publica: Dia 9 a Alemanha emite obrigagdes
indexadas a Inflagdo e com vencimento em 2030. Dia 10 Italia
coloca € 8,25 mil milhdes (montante indicativo) em divida a 12
meses e a Alemanha faz um leildo de divida a 10 anos. Dia 11
Italia emite titulos de divida a 3 anos;

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

Fonte:

investment
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EMPRESAS E SETORES

O PSI20 acompanhou o otimismo exterior e valorizou 1,9% para os 6.054,86 pontos. A maioria das cotadas terminou em alta, com
destaque para a Portugal Telecom (+10% para € 1,75) e para a Banca, onde BCP ganhou 8,9% para € 0,1127, BPI escalou 6,8%



para € 1,563, Banif avangou 1,1% para € 0,0089. Animados estiveram ainda Mota-Engil (+5,9% para € 4,969) e Sonae (+5,1% para
€ 1,217). Em sentido inverso, CTT (-5,5% para € 7,386) e Impresa (-4,1% para € 1,29) registaram as variagdes mais negativas. Em
noticias de relevo salientamos o facto de Portugal se ter financiado em € 3,5 mil milhdes, através da emissao de divida a 15 anos
(vencimento a 2030), com a procura a mais que duplicar a oferta, pagando uma taxa a rondar os 3,9%.

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco ultimo prego* (€) ﬁl';;elgz%ﬂv((é) Potencial Valorizacédo
Sonaecom Alto 1,62 2,80 73%
Novabase Alto 3,02 4,65 54%
Sonae** Médio 1,22 1,70 40%
Sonae Capital Alto 0,36 0,48 36%
Jerénimo Martins ** Médio 10,22 13,35 31%
CTT
o RECOMENDAGAO YN Risco @ PRECO ALVO FINAL DE 2015
Comprar - Médio € 8,60

Parpublica vendeu participagao de 31,5% nos CTT a € 7,25
por agao

Segundo comunicado na CMVM, o Governo, através da
Parpublica, anunciou a 4 de setembro a decisdo de vender a
restante participacédo de 31,5% que ainda detinha nos CTT
(47.253.834 agdes) apenas a investidores institucionais, tal
como era esperado. A alienagéo foi feita através de um
processo de accelerated bookbuilding (venda acelerada a
investidores institucionais).

ES Saude
RECOMENDAGAO ‘B RISCO y o
Manter B’ Alto @

Alteragoes de participagdes qualificadas na ES Saude,
comunicadas a 4 de setembro apos o fecho do mercado a
CMVM:

A Fidelity International Limited comunicou que vendeu
1.456.000 agdes da ES Saude no dia 02 de setembro, pelo
que a sua participagdo baixou para os 1,42%.

A Makuria Investment Management comunicou que vendeu
201.250 agdes da ES Saude no dia 03 de setembro, pelo que

BPI

RISCO

RECOMENDAGAO \ @ |4
Alto

7
Manter ‘W @
BPI anuncia compra de agdes proprias pela 22 vez no
espaco de alguns dias...

O BPI anunciou a 4 de setembro, ao final do dia, que tinha
comprado nas bolsas nos dias 1, 2 e 3 de setembro 820.000
acdes proprias, a precos que oscilaram entre € 1,458 e

€ 1,505, detendo neste momento 0,27% do capital.
Recordamos que na semana antecedente ja se tinham
realizado compras de agdes proprias (916.277 agdes também
em trés sessdes de bolsa).

GALP
RECOMENDAGAO ‘0 Risco /%
9 Comprar B Alto @

Galp anuncia pagamento de dividendo intercalar de
€ 0,1728 céntimos

A Galp anunciou no dia 4 de setembro, depois do fecho do
mercado, o pagamento do dividendo intercalar no valor de

€ 0,1728 céntimos por agéo. O pagamento sera feito a 18 de
setembro e o acionista perdera o direito ao dividendo no dia 15
de setembro, inclusive.

Setor das Telecoms

Este processo de venda por ABB foi feito num intervalo de
preco entre € 7,19 a € 7,50 por acdo (desconto entre 4% a
8%), tendo a operagao sido concluida a € 7,25 por agéo.

Apos esta colocagdo os CTT ficaram sem qualquer
participacéo do Governo e uma dispers&o bolsista de 100%.

Joéo Flores
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGCO ALVO FINAL DE 2014
€ 4,45

a sua participacéo passou para os 1,82%.

A Halcyon Management Partners comunicou que comprou
2.300.000 agdes da ES Saude no dia 01 de setembro, pelo que
a sua participacdo passou para os 2,93%.

Joédo Flores
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€1,60

Nao sendo claro o motivo, e apesar dos valores reduzidos, a
operagao é sem duvida positiva, uma vez que demonstra
confianga: na execugéo, na qualidade dos ativos e no exame
aos ativos que esta neste momento a decorrer por parte dos
bancos centrais, cujos resultados deverdo ser conhecidos em
outubro.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€15,60

Recordamos que este dividendo tinha sido aprovado pelo
Conselho de Administragdo no dia 22 de agosto, estando em
linha com as nossas estimativas.

Vanda Mesquita
Analista de Acdes
Millennium investment banking



TV por subscrigao no Brasil: 120 mil novos clientes em
julho

O mercado brasileiro de TV por subscrigéo cresceu 0,6% em
julho, para 19,1 milhdes de subscritores, segundo dados
divulgados pela Anatel. No final do més existiam cerca de 29,2
clientes de TV por subscrigdo em cada 100 habitagdes.

A Oi adicionou 32 mil clientes em julho, tendo aumentado a
sua quota de mercado de 4,67% para 4,81%. A performance
no segmento de TV por subscrigdo melhorou
substancialmente a partir de abril, com o lancamento do novo
satélite e aumento de esforgo comercial. A Oi adicionou 90 mil
novos clientes desde abril.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso “Company
news: Portugal Telecom & Telefénica - Pay TV in Brazil -
Slower July after quite strong June” de 02/09/2014.

Internet fixa no Brasil: adigdes liquidas de clientes em
linha com média registada este ano

O mercado brasileiro de internet fixa cresceu 0,8% em julho,
para 23,4 milhdes de subscritores, segundo dados divulgados
pela Anatel. No final do més existiam cerca de 35,8 clientes de
internet fixa em cada 100 habitagcdes. O numero de adigdes
liquidas de clientes no primeiro semestre do ano foi 24%
abaixo do nimero registado no mesmo periodo do ano
passado.

A Oi perdeu 32 mil clientes no més, tendo a sua quota de
mercado diminuido 0,36% para 27,91%. A Oi perdeu 2,7% de
quota de mercado nos ultimos 12 meses, principalmente para
a Telmex (+1,5%) e para a GVT (+1,0%).

A Telefénica adicionou 9 mil clientes no més, tendo a sua
quota diminuido 0,11% para 18,70%. A performance da
Telefonica neste segmento tem sido fraca este ano, tendo
perdido 0,71% de quota de mercado desde janeiro.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso “Company
news: Portugal Telecom & Telefénica - Fixed Broadband in
Brazil - In line with this year’s monthly average net adds” de
02/09/2014.

Portugal Telecom: Recomendagdo de Comprar, Prego Alvo
Final de 2015 € 2,20, Risco Médio.

Telefonica: Recomendagéo de Comprar, Prego Alvo Final de
2015 € 13,75, Risco Médio.

Anacom divulga dados de TV por subscrig¢ao no final do 2°
trimestre de 2014

A Anacom divulgou a 3 de setembro os dados de TV por
subscrigdo no final do 2° trimestre de 2014.

No final do 2° trimestre de 2014 existiam em Portugal 3 milhdes
248 mil clientes de TV por subscrigéo, cerca de 54,8 clientes
por cada 100 habitacdes, e cerca de 81,8 clientes por cada 100
familias. Foram adicionados 38 mil clientes de TV por
subscrigdo no 2° trimestre, nimero semelhante ao registado no
1° trimestre deste ano. A Anacom estima que cerca de 8 em
cada 10 subscritores tenham acesso a este servico integrado
num pacote; 67% dos clientes dispde do servigo integrado em
triple/ quadruple/ quintuple play (65% no 1° trimestre de 2014).

O nuimero de acessos sobre fibra ética (FTTH/B) atingiu os 550
mil (17% de quota de mercado) com 38 mil novos clientes no
trimestre. O cabo perdeu 9 mil clientes (43% de quota), o ADSL
adicionou 15 mil clientes (22% de quota) e o satélite perdeu 6
mil (18% de quota).

A quota de mercado da NOS caiu 1,1% no trimestre para
45,3% e a da PT aumentou 0,3% para 41,9%. A Cabovisao
(grupo Altice) perdeu 0,2% de quota para os 6,7%. A Vodafone
cresceu bastante neste segmento, tendo terminado o trimestre
com cerca de 218 mil clientes de TV por subscri¢édo, a que
corresponde uma quota de 5,9% (no final de 2° trimestre de
2013, Vodafone tinha quota de 1,8%).

Portugal Telecom: Recomendagao de Comprar, Preco Alvo
Final de 2015 € 2,20, Risco Médio.

NOS: Recomendagédo de Comprar, Prego Alvo Final de 2014
€ 5,65, Risco Médio.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Acgdes
Millennium investment banking

Revisao trimestral do indice PSI20 sem alteragdes, mantém-se 18 titulos

Foi revelado ap6s o fecho da sesséo de quinta-feira (04 de
setembro) que no @&mbito da revis&o trimestral do PSI20 de
setembro, o indice se mantera com 18 titulos. Tal como
esperavamos (PSI20 Index - Quarterly review (September) -
Index portfolio should remain unchanged, publicado a 27 de

£ MERCADOS

agosto) ndo havera qualquer alteragdo na composigéo do
indice.

Joao Flores
Analista de Acdes
Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificagédo e gestédo 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 acédo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendagao Price Target (€)
BBVA 01-09-2014 Outperform 0,14
KBW 08-08-2014 Underperform 0,08
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




Titulo Ultimo Preco* Preco Alvo Potencial Recomendagdo Risco Analista

(€) final '14 (€) Valorizagao de Acdes
BCP! 0,11 - = - - -
BPI 1,56 1,60 2,4% Manter Alto Vanda Mesquita
_';Zg‘ég:s 1,75 2,20 25,7% Compra Médio Alexandra Delgado, CFA
NOS 4,56 5,65 23,9% Compra Médio Alexandra Delgado, CFA
Sonaecom 1,62 2,80 73,4% Compra Alto  Alexandra Delgado, CFA
Impresa? 1,29 - - - - Joo Flores
g:si'tzlz 2,35 - - - - Joo Flores
Cofina2 0,56 - - - - Jozo Flores
Novabase 3,02 4,65 54,2% Compra Alto  Alexandra Delgado, CFA
EDP 3,67 3,10 -15,5% Venda Baixo Vanda Mesquita
EDP o . .
Renovaveis 5,52 5,60 1,4% Manter Baixo Vanda Mesquita
REN 2,74 2,90 5,7% Manter Baixo Vanda Mesquita
Sonae3 1,22 1,70 39,7% Compra Médio Joéo Flores
Semapa 10,55 8,70 -17,5% Venda Alto Antoénio Seladas, CFA
Sonae Capital 0,36 0,48 36,1% Compra Alto Antonio Seladas, CFA
igftm? 10,22 13,35 30,7% Compra Médio Joso Flores
CcTT3 7,39 8,60 16,4% Compra Médio Jodo Flores
ﬁ‘;’;ﬁria1 0,42 - - - - Anténio Seladas, CFA
Altri 2,35 1,95 -17,1% Venda Alto Antonio Seladas, CFA
Portucel 3,29 2,75 -16,5% Venda Médio  Antoénio Seladas, CFA
Mota-Engil! 4,97 - - - - Antonio Seladas, CFA
Galp Energia 13,70 15,60 13,9% Compra Alto Vanda Mesquita
ES Saude 4,34 4,45 2,6% Manter Alto Jodo Flores

Fonte: Millennium investment banking
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AS OPORTUNIDADES DE

INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA...
VOANDO TECNICAMENTE SOBRE OS MERCADOS...

Numa analise técnica sobre os mercados, o Millennium para o canal de tendéncia ascendente iniciado em meados de

investment banking constata que os indices de acdes 2012 (a amarelo no grafico abaixo).

apresentam um padrao positivo, em especial para

investimentos num horizonte temporal até ao final de 2015. Este cenario confere ao Stoxx 600 potencial de valorizagéo de

N3o obstante a possibilidade de corregdes intermédias que, a 9% nos proximos 3 meses, até aos 380 pontos, onde

terem lugar, se desejam inferiores a 5%, os ganhos potenciais alcangaria o topo do canal de tendéncia positiva em que

podem chegar aos 15% no europeu Stoxx 600, aos 35% no transaciona desde 2009 (a rosa no gréfico) e que ja ndo é

nacional PSI20 e aos 10% no S&P 500. Vejamos de forma testado desde fevereiro de 2011. Os indicadores técnicos

mais detalhada o cenario técnico para estes trés indices. MACD ou RS est&o convergentes com o movimento de
recuperacéo recente, tal como o aumento de volume na

STOXX 600 subida. O padréo técnico para um horizonte de investimento a
12 meses aponta para ganhos até aos 400 pontos (+15%),

O Stoxx 600 (@348 a 5 de setembro) voltou a testar os méaximos de 2007. O maior risco para as proximas semanas

maximos do ano, junto aos 350 pontos. Uma ultrapassagem reside na possibilidade de uma reagdo em baixa até aos 330

desta resisténcia seria muito benéfica para o indice europeu pontos (-5%), linha que une os minimos de 2012, 2013 e 2014

no curto prazo, até porque, a ocorrer, confirma a reentrada (a verde ponteado).



tment barking, Blocmberg

PSI20

Na ultima semana o PSI20 (@6055 a 5 de setembro) teve uma
reacédo muito positiva ao suporte dos 5300 pontos, (linha
horizontal a verde), estando agora a testar a linha de suporte
que une os minimos de 2012 e 2013 (a verde tracejado). O
nosso target de longo prazo aponta para os 8200, conferindo
ao indice nacional potencial de valorizagdo de 35% até ao final
de 2015.

Uma ultrapassagem da resisténcia dos 6100 pontos poderia
dar um impulso ao indice nacional para novo arranque nas
proximas semanas, com a barreira intermédia mais préxima
nos 6600 pontos (+9%). O maior risco reside numa recaida até
aos 5400 pontos (-10%), nivel préximo da base do canal de
recuperacéo iniciado em 2012 e com inclinacdo moderada (a
verde).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

S&P 500

O S&P 500 (@2008 a 5 de setembro) voltou a renovar
maximos histéricos na ultima semana, ja acima dos 2000
pontos. Apesar de uma analise aos maximos sucessivos
revelar perda de momentum, sinal de alguma perda de forca
no movimento de subida, um novo arranque pode levar o
indice de agdes norte-americano até aos 2130 pontos (+6%)
nas préximas semanas, topo do canal ascendente em que
negoceia desde novembro de 2012 (a amarelo), e até aos
2200 (+10%) até ao final do ano.

O RSl ainda nao revela sinais de esgotamento do movimento
de subida. Numa corregéo de curto prazo é essencial que o
indice se suporte nos 1950 pontos (-3%), caso contrario
poderia incorrer numa espiral negativa que o arrastasse até
aos 1600 pontos (-20%), base do canal de recuperagéo
iniciado em 2009 (a rosa) e que ja n&o ¢ testada desde
outubro de 2011.

Ramiro Loureiro
Analista de Mercados
Millennium investment banking



Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

* RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

10
20
30
4°
50

Fundos

JPMorgan Funds - JPMorgan India D EUR Acc

JPMorgan Funds - JPMorgan India D USD Acc

Schroder International Selection Fund Middle East EUR A1 Acc
Schroder International Selection Fund Middle East USD A1 Acc
Morgan Stanley Investment Funds European Property A

TOP 5 SUBSCRIGOES
SEMANA DE 01/09/2014 A 05/09/2014

1°
20
30
4°
50

Fundos

Fidelity European High Yield Fund EUR A
Millennium Liquidez

Millennium Agdes Portugal

Fidelity Global Consumer Industries EUR
Millennium Prestige Valorizagéo

Rendibilidade
51,62 %
51,38 %
49,55 %
49,26 %
27,06 %

Classe de
risco

6
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Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 05/09/2014 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 CondigGes Particulares de Distribuigdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

‘ﬁ RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NASDAQ 100 30,7% Trigo -15,3%
IBEX 35 30,4% Brent -12,5%
Banca 29,3% Ouro -7,8%
Utilities 26,4% Cobre -2,6%
EPRA Europa 24,9% Footsie 4,9%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 01/09/2014 A 05/09/2014

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° PSI20
4° DAX
5° IBEX

ALERTAS DE gy it
INVESTIMENTOS ramases o

=> Cotagdes dos titulos dos
0O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA (Lisboa, Bruxelas, Amesterddo e
: Paris)

= Situagdo das suas Ordens de
Bolsa
O envio de Alertas via SMS tem um valor - Titulos do PSI

associado de 0,125 Eur + IVA. Mais transacionados, maiores
Consulte o pregdrio em millenniumbecp.pt. subidas e maiores descidas.

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

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

2. O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteragéo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo, designadamente através de retificacédo ao sentido original da recomendacéao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢des do Codigo dos Valores Mobilidrios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. Ainformagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sao publicadas na Newsl. de In imentos. A Newsl de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site do
Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagéo -

Millennium bcp 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 relatorio 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. Recomendagbdes:
« 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 avaliagéo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco ¢ definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizages entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.



12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissées por servigos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

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

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 Administragéo e da Comissao Executiva do Millennium BCP € 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 servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento da
oferta publica de aquisicédo 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 & alienagédo de 94.787.697 agdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader” para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administragédo da Mota-Engil escolheu o BCP como "joint-book runner" relativamente & operagéo 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 agées, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo & alienagédo 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 emisséo de obrigagdes a cinco anos da EDP Finance BV,
no montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium BCP esta 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 um dos "Bookrunners & Mandated Lead Arrangers" na concessao 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 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 (%)

Recomendagdo ago-14  jul-14  jun-14  mar-14  dez-13  set-13  jun-13  dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez05 dez-(4
Compra 5% B7% 50% 25% 55% 58% 7% 7% B8% T% B3% 5% 4% I 30% B3%
Manter 24% 4% 2% 13% 23% 9% 2% 12% 1% % 15% 4% 2% 1% 40% &%
Reduzir e 5% 0% 3% 18% 18% 4% 4% 0% 0% % 0% 0% H% 5% &%
Vender 19% 10% 168% 2% 5% 4% 0% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% %
Sem Recom./Sob Revisdo 0 5% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 4% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagde 6% -121%  -106%  B0%  102% Ti% -.7% 29% -28%  -10% 3% 51% 16% 3% 13% na
PEl 20 5843 5979 BB02 7808 6559 5854 5557 5655 5484 758 B484 5341 13019 11198 BE19  TROO

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

Prevengées ("Disclaimer")

A informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagdo, 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
informacdes 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 alteragdo nas condi¢des de mercado podera implicar alterages neste relatério. As opinides aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 decisédo 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 informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribuicao destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

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

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

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

Se né&o pretende receber este tipo de informagéo via e-mail ou se pretende alterar o seu enderego eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e, no
menu "Area M", selecione a opgao "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Joao |, 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 servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.



