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ESTA
SEMANA...

Noticias da RUssia: Uma luz ao fundo
do tlnel?

——

Poder-se-a esperar uma subida nos mercados
acionistas russos, devido ao alivio nas tensdes
geopoliticas...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A generalidade dos mercados acionistas mundiais vivenciou
uma semana de perdas. Na Europa grande parte das quedas
foi registada na sesséo de quinta-feira, perante a falta de
detalhe do BCE guanto ao montante do plano de estimulos
econdmicos, ainda que o presidente Mario Draghi tenha
informado que o programa de compra de ativos (Asset
Backed Securties) ira iniciar-se no 4° trimestre com duragéo
de 2 anos e tenha mantido a taxa de juro diretora inalterada
no minimo histérico de 0,05%. Curiosamente, na sexta-feira,
a revelacdo de que a atividade nos servigos desacelerou em
setembro fez os investidores acreditarem que o BCE tera de
ser mais incisivo, ajudando a recuperar parte das perdas do
dia anterior. Wall Street viveu perdas generalizadas nas
primeiras trés sessdes de uma semana marcada pelo primeiro
caso de ébola nos EUA. No Brasil, o ampliar da margem de
Dilma Roussef nas sondagens para a primeira volta das
eleicdes presidenciais, aliado ao corte das estimativas de
inflagdo e de crescimento pelo Banco Central do Brasil,
pressionou a maior economia da América Latina e fez o
Ibovespa cair 4,7%. As elei¢cdes presidenciais decorreram no
passado domingo e com surpresa deram o 2° lugar a Aécio
Neves (33,6%) e o direito a disputar a 26 de outubro a 22
volta com Dilma (41,6%), deixando para tras a candidata
socialista Marina Silva (21,3%). Na Asia, a semana iniciou-se
tensa com manifestagdes nas ruas de Hong Kong, contra a
tentativa de controlo por parte de Pequim sobre os candidatos
das proximas eleigcdes. Os feriados (Hang Seng esteve
encerrado quarta e quinta-feira, e o Shangai Composite
encerrou na quarta-feira para apenas reabrir no dia 8)
evitaram mais perdas.

Euro Stoxx -2,5%, Footsie -1,8%, CAC -2,6%, DAX -3,1%,

projecdes da Reserva Federal para o PIB, Taxa de
Desemprego e Inflacéo, triggers importantes para os
mercados de acOes. A Balangca Comercial e de Transagdes
Correntes do Japdo pode também ter relativo interesse, em
especial para investidores em Nikkei. O HSBC dara a
conhecer o ritmo da atividade nos servigos da China em
setembro, depois da aceleragdo registada em agosto, sendo
que, se seguir o ritmo ja divulgado para a industria chinesa no
tltimo més, poderemos ter agora um abrandamento terciario.
O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) deve
revelar subida da inflagdo homologa no Brasil em setembro,
de 6,51% para 6,62%.

Quinta-feira, dia 9, teremos a Balanga Comercial (BC) e de
Transag6es Correntes na Alemanha em agosto, de onde
importa perceber qual o ritmo das exportagdes e importacdes.
O saldo positivo da BC germanica deve ter descido para €
17,7 mil milhdes, devido a queda mensal de 3,8% nos bens
exportados, enquanto os importados devem ter aumentado
0,9%. De realcar ainda a BC de Franga em agosto e a Taxa
de Desemprego na Grécia em julho (deve ter descido 10 pb
para 26,9%). O Banco de Inglaterra d& a conhecer as
decisdes de taxa de juro (deve manter-se nos 0,5%) e é
expectavel que deixe inalterado o plano de compra de ativos.
Nos EUA destaque para a habitual divulgag&o de evolugéo
semanal dos Pedidos de Subsidio de Desemprego e ainda
para a variag&o mensal dos Stocks dos Grossitas em agosto
(estimado aumento de 0,3%).

Para sexta-feira, dia 10, antecipa-se a apresentagdo de uma
quebra homéloga de 0,7% na Producéo Industrial (Pl) em
Franga no més de agosto, descendo 0,3% numa base




IBEX -2,6%. Dow Jones -0,6%, S&P 500 -0,8%, Nasdaq 100
-0,65%. Nikkei -3,2%, Hang Seng -2,6%, Shangai Comp.
+0,7%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 7, devera ser divulgada uma contragdo
homoéloga de 0,5% na Produgdo Industrial (Pl) alem& em
agosto, contrastando com um crescimento de 2,7% da Pl no
Reino Unido face a igual més de 2013. O mercado espera
gue o Crédito ao Consumo nos EUA tenha aumentado em $
20,5 mil milhdes no més de agosto. A revelacédo das decisdes
de politica monetéria e de estimulos econémicos do Japéo e
dos Leading Indicators nipénicos pode marcar a evolucdo do
Nikkei e mexer com o sentimento na abertura das bolsas
europeias nesse dia.

Quarta-feira, dia 8, sem dados de relevo na Europa, as
tltimas horas de negociagdo de Wall Street devem ser
vincadas pela difusdo das Atas da Ultima Reunido da Fed,
pois para além de darem a conhecer até que ponto a decisdo
de manter a taxa diretora no atual minimo histérico tem sido
consensual, normalmente os relatérios apresentam as

mensal, a contrastar com uma subida mensal de 0,5% na Pl
em ltalia. Em Portugal, a divulgagdo as 11h do saldo da
Balanca Comercial de agosto e do indice Harmonizado de
Precos no Consumidor podem influenciar o indice PSI20,
depois do pais ter vivido em agosto o sétimo més consecutivo
de deflagdo homéloga. Sera também conhecida a Balanca
Comercial britanica de agosto e o indice de Confianga dos
Consumidores japoneses em setembro.

Resultados:

EUA - Yum! Brands (dia 7); Alcoa, Costco Wholesale e
Monsanto (dia 8); Family Dollar Stores e Pepsico (dia 9);
Progressive Corp, Safeway e Fastenal (dia 10).

Emissdes de Divida Publica:

Dia 8 a Alemanha coloca obrigagdes a 5 anos (montante
indicativo € 5 mil milhdes);

Dia 10 a Italia realiza um leildo de titulos de divida com
vencimento a 12 meses.

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 acompanhou a tendéncia negativa europeia, com quedas em 10 das suas 18 constituintes. O principal indice nacional
recuou 2,9% para os 5551,68 pontos. Numa semana com pouca informag&o empresarial relevante para as principais a¢des
nacionais, a Impresa (+5,2% para os € 1,194) destacou-se nas valorizacGes, tendo-lhe seguido a Portucel (+5,1% para os €
3,196) e a NOS (+3,1% para os € 4,868). Em sentido inverso, mais castigados estiveram a Portugal Telecom (-7,9% para os €
1,556), a Jer6nimo Martins (-7% para os € 8,17) e a Galp (-6,2% para os € 12,235), condicionada pelo movimento de queda do

preco do petréleo.

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco Gltimo prego* (€) fiZ;elgzoolelvé) Potencial Valorizagao
Novabase Alto 2,40 4,65 94%
Sonaecom Alto 1,69 2,80 66%
Sonae Capital Alto 0,30 0,48 64%
Jerénimo Martins** Médio 8,17 13,35 63%
Sonae** Médio 1,10 1,70 55%

Alteracdo do ciclo de liquidacéo financeira em operagdes de bolsa a partir de 6 de outubro

No ambito da harmonizagéo dos ciclos de liquidagédo na
Europa, o ciclo de liquidagdo das operacdes de bolsa passou
de T+3 para T+2, para o mercado portugués e um conjunto de
mercados internacionais, designadamente Franca,

Holanda, Reino Unido, Suécia e Bélgica. Os negdcios
efetuados a partir do dia 6 de outubro de 2014, inclusive,
serdo liguidados ja de acordo com o novo ciclo, T+2, sendo
que T representa o dia da transagao.

EDP Renovaveis participa em leildo no Reino Unido

A EDP Renovaveis vai participar em outubro num leildo de
tarifas para projetos de energias renovaveis no Reino Unido,
realizado pelo Governo britanico. A empresa nacional vai
concorrer com o seu parque etlico offshore Moray Firth,
localizado ao largo da Escécia e que deve comegar a produzir
energia no final de 2018. Os promotores tém de entregar as
suas propostas de pre¢co em envelope fechado entre 16 e 30
de outubro, sendo que a abertura das mesmas esta prevista
para dezembro. Segundo avangou o Jornal de Negécios, o
administrador Jodo Paulo Costeira revelou que a EDPR
concorre para ja com apenas um primeiro lote de 500
megawats (MW), apesar do projeto Moray Firth prever uma
poténcia de 1.116MW. O leildo atribui aos projetos
selecionados os precos a que estes poderdo comercializar a
sua eletricidade, por via do estabelecimento de um CfD, que
garante as margens sobre o preco de referéncia, que se situa
em £ 61,8 /megawatt hora (MWh) para o ano de 2018. O
preco maximo que a energia edlica offshore pode pedir para
2018 é de £ 140/MHh. Exemplificando, caso a EDPR acorde
um preco de £ 120/MWh para o seu parque edlico offshore no
Reino Unido, essa sera a sua receita neste projeto. Caso o

O Moray Firth € o maior parque edlico offshore da EDP no
Reino Unido, detido a 67% pela EDP Renovaveis e 33% pela
Repsol.

EDP Renovaveis executa transacao de rotagao de ativos
em Franca

A EDP Renovéaveis alcancou um acordo com um fundo
liderado por EFG Hermes, incluindo investidores do Conselho
de Cooperacgédo do Golfo (CCG), para a venda de uma
participacéo acionista representativa de 49% do capital e
respetivos empréstimos acionistas referente a um portfélio de
parques edlicos em operagdo com 270MW liquidos. O
portfélio, localizado em Franca, compreende 33 parques
edlicos com 5 anos de vida média que atualmente beneficiam
de uma remunerag&o em regime de feed-in-tariff.
Considerando o prego da transacao, o Enterprise Value
("EV") implicito para 100% dos ativos ascende a € 1,3
milhdes/MW. Com o encaixe de € 160 milhdes relativos a
presente transacéo, a EDPR j& alcangou um total de € 1.038
milhdes com a venda de participagdes minoritarias em



preco de mercado esteja abaixo deste valor, o Governo
britanico paga & EDPR o diferencial, enquanto se for superior
serd a empresa portuguesa a devolver a diferenca.

Mota-Engil ganha contrato no México

Em comunicado a CMVM, a Mota-Engil informou que o
Governo Mexicano adjudicou um contrato de concesséo de 30
anos para a construgéo, operacéo, exploracéo e conservagao
de 105 km de autoestrada no Estado de Veracruz, o que
envolverd um investimento de € 290 milhdes. A Mota-Engil
detera uma participacéo de 40% no capital da

Teixeira Duarte celebrou contrato no Brasil

A Teixeira Duarte, comunicou & CMVM, ter celebrado com o
Departamento Nacional de Infraestruturas e Transportes do
Brasil um contrato para a execugéo das Obras de Duplicagdo
e Restauragdo de uma Rodovia no estado da Bahia. O prazo

parques edlicos nos EUA e na Europa, incluindo a venda a
CTG e as transacdes de rotagdo de ativos com investidores
institucionais desde 2012.

sociedade concessionaria e receberd um contrato de
concessao e construgdo no montante de € 220 milhdes. A
empresa acrescentou que este contrato adicionado aos
recentemente ganhos na Europa, Africa e América Latina,
acrescentam € 604 milhdes.

previsto para a execucdo da obra € de 900 dias e valor total
da empreitada é de € 141,3 milhdes, sendo que a quota-
parte da Teixeira Duarte é de € 68,2 milhdes.

Board da ES Saude recomenda OPA da Fidelidade

Em comunicado a CMVM, o Conselho de Administracéo da ES

Saude considerou "aceitavel" a oferta da Fidelidade de € 4,82
por agéo, tendo acrescentado que a compra se encontra em
linha com o plano estratégico da empresa e que ndo trara

BCP recompra obrigacdes com garantia estatal

Em comunicado a CMVM, o BCP informou ter procedido a
recompra e cancelamento total de duas obriga¢Ges com

mudangas "substanciais" & atividade da empresa. Por fim,
considerou que a fuséo "néo altera o equilibrio atual do
mercado”.

garantia estatal no valor de € 2,25 mil milhdes.

Oi atinge 1 milh&o de clientes de TV por subscricdo

A Oi comunicou ao mercado que atingiu 1 milhdo de clientes
de TV por subscricdo em setembro. Segundo dados
divulgados pela Anatel, a Oi tinha no final de agosto 964,4 mil
clientes de TV, a que equivale uma quota de mercado de
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5,01%. A quota da Oi neste segmento tem vindo a aumentar
desde aburil, altura em que foi langado novo satélite e nova
oferta comercial: 5,01% em agosto compara com 4,52% em
abril, ou seja, a quota aumentou em média 0,12% por més.

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificagcdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuigdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendages provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacéo Price Target (£€)
Societe Generale 22-09-2014 Buy 0,13
UBS 15-09-2014 Neutral 0,12
BPI 10-09-2014 Buy 0,16
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
Macquarie 04-07-2014 Underperform 0,08




PORTUGAL

Titulo Ultimo Prego* P_regc‘J Alvo Pote_nciaNI Recomendagdo  Risco AnalisNta
(€) final '14 (€) Valorizagéo de Agdes

Bcpl 0,10 - . . 8 B
BPI 1,56 1,60 2,4% Manter Alto Vanda Mesquita
?Z:ii% 1,56 2,20 41,4% Compra Meédio A'exa”d(':ane'gado'
NOS 4,87 5,65 16,1% Compra Médio A'exa”d(r:aFge'gado'
Sonaecom 1,69 2,80 66,2% Compra Alto Alexand(r:aFZ)elgado,
Impresa? 1,19 - - - - Joao Flores
Media Capital? 2,40 - - - - Jo&o Flores
Cofina? 0,56 - - - - Joo Flores
Novabase 2,40 4,65 93,8% Compra Alto Alexand(r:aFEelgado,
EDP 3,35 3,10 -7,5% Reduzir Baixo Vanda Mesquita
Egr?ovéveis 5,38 5,60 4,1% Manter Baixo Vanda Mesquita
REN 2,67 2,90 8,8% Manter Baixo Vanda Mesquita
Sonae3 1,10 1,70 55,0% Compra Médio Jodo Flores
Semapa 9,78 8,70 -11,0% Venda Alto  Antdénio Seladas, CFA
Sonae Capital 0,30 0,48 63,6% Compra Alto  Anténio Seladas, CFA
‘lj/lea:?t?riz;o 8,17 13,35 63,4% Compra Médio Jodo Flores
CcTT3 7,62 8,60 12,8% Compra Médio Jo&o Flores
Sonae -
Industrial 0,38 - = - = Antonio Seladas, CFA
Altri 2,28 1,95 -14,4% Venda Alto Anténio Seladas, CFA
Portucel 3,20 2,75 -13,9% Venda Médio Anténio Seladas, CFA
Mota-Engilt 4,79 - - - - Anténio Seladas, CFA
Galp Energia 12,24 15,60 27,5% Compra Alto Vanda Mesquita
ES Saude3 4,88 4,50 -7,8% Reduzir Alto Jodo Flores

Fonte: Millennium investment banking
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INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA...
NOTICIAS DA RUSSIA: UMA LUZ AO FUNDO DO TUNEL?

A 5 de setembro, as forcas rebeldes ucranianas pr6-Russia impacto das sang8es do Ocidente e pareciam néo dar
acordaram num cessar-fogo, o primeiro passo no sentido de importancia ao risco de que essas san¢des possam levar a
por termo ao conflito na zona leste da Ucrania, que ja dura ha escassez de liquidez no mercado financeiro, o que implicaria
cinco meses. Os Estados Unidos e a Europa impuseram a faléncia de um dos bancos mais frageis, o que, por sua vez,
novas sanc¢des a Moscovo, numa tentativa de aumentar a implicaria riscos sistémicos.

presséo sobre o Presidente Vladimir Putin. De que forma esta

o pais a lidar com as consequéncias das sangdes impostas Fluxos de saida de capitais - um cenario que néo ¢

pelo Ocidente e qual a opinido do povo russo sobre as universalmente negativo



decisBes de Putin? Neste artigo, o Senior Investment
Manager em agdes russas da Pictet Asset Management,
Hugo Bain, da-nos a conhecer as suas ideias, apds uma
viagem a Rdussia, onde descobriu que afinal a situagdo nédo é
tdo ma como tem sido sugerido pelas manchetes dos jornais.

Foi a Rassia mais unida que vi nestes meus 15 anos
enguanto profissional de investimento em mercados
emergentes. Apesar das manchetes desoladoras da imprensa
ocidental, fiquei com a sensagé&o que o cidad&o russo comum
apoia o Presidente Vladimir Putin, e esta genuinamente
preocupado com o facto de o Ocidente estar a ameagar
aquilo que, para ele, € o legitimo interesse de seguranca do
seu pais. Com Putin a registar taxas de aprovacéo ainda em
niveis elevados, nos 84%, muito perto do maximo recorde

atingido no inicio de agosto®, com uma das taxas de
desemprego mais baixas da sua histéria e com a melhoria do
nivel de vida parece que, atualmente, os assuntos politicos
interessam mais aos russos do que 0s assuntos econémicos.

O jogo final de Putin

Numa reuniéo com responsaveis proximos da estratégia
governamental, foi-nos dito que a Russia, ou melhor Putin,
ndo possui qualquer objetivo predeterminado relativamente a
Ucrania. Putin toma decis@es rapidas e numa base
oportunista; a decisdo de anexacéo da Crimeia, por exemplo,
foi tomada aparentemente em dois ou trés dias. Outro ponto
importante a salientar é que, claramente, Putin toma estas
decisBes sozinho e apenas aceita opinides ou
aconselhamento de um restrito grupo de conselheiros. O que
faz com que nos seja muito dificil ter perspetivas de longo
prazo. No entanto, fiquei com a impressao que Putin quer
uma Federagdo Ucraniana, com autonomia da zona leste do
pais e o direito de veto sobre todas as decisdes estratégicas
que a afetem - tal como a integragéo na NATO.

Mas de todas as suas tendéncias autocraticas, eu soube, no
seguimento de uma reunido com algumas autoridades
importantes que Putin se preocupa com as sondagens de
opinido, consciente que o indice de aprovagdo do anterior
Presidente Boris Yeltsin afundou para os 2%, dos 67% que
havia registado entre 1997 e 1998 antes da sua demisséo. O
atual indice de aprovagéo elevado significa que Putin € livre
de prosseguir 0s seus objetivos politicos e estratégicos, por
enguanto, mas esta situagdo podera alterar-se muito
rapidamente.

Estagnacao do crescimento, rigidez da inflagdo

N&o existem duvidas de que a economia do pais se esta a
ressentir. O produto interno bruto registou uma contragéo, em
termos anuais, em junho e julho, com o aumento dos fluxos
de saida de capitais e com a queda do investimento. Existe o
receio de uma recessé@o mas acreditamos que o crescimento
econdmico devera estagnar em 2014,

A inflacdo continua a ser um problema - o pais devera
ultrapassar, por uma larga margem, o seu objetivo de inflagao
de 5%, este ano. Ironicamente, apercebi-me que sdo mais as
medidas retaliatorias da propria Russia do que as sanc¢des do
Ocidente, que mais afetaram a economia: durante esta minha
viagem, soube que a interdicdo de Moscovo a importacéo de
produtos alimentares ocidentais, em agosto, levou a um
aumento de 20% dos pregos dos frangos nas zonas rurais.
Este ano, o impacto da proibigdo da importac&o de alimentos
deverd contribuir em 1,5 pontos percentuais para a inflagéo.
Pareceu-me que a consequéncia imediata das san¢fes do
Ocidente era limitada uma vez que ndo apontavam
diretamente as importantes exportagées energéticas da
Russia. No entanto, fiquei admirado pela auséncia de um
plano de contingéncia por parte das autoridades econémicas.
As pessoas com que me reuni minimizaram grandemente o
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Este ano, o rublo desvalorizou mais de 8% face ao délar
americano em resultado, sobretudo, dos fluxos de saida de
capitais. No entanto, este cendrio ndo é tdo mau como pode
parecer e parece estar a estabilizar. A RUssia registou um
valor de fluxos liquidos de saida de capitais de 74 mil milhdes
de ddlares americanos no primeiro semestre do ano. Destes,
acreditamos que 12 mil milhdes de ddlares americanos
advém da procura de moeda estrangeira por parte de russos
que converteram os seus rublos em doélares. Como esses
doélares estdo depositados em contas bancarias domésticas,
podem facilmente voltar a ser trocados para rublos quando a
aversdo ao risco diminuir. E esperado que, no terceiro
trimestre, os fluxos liquidos de saida de capitais sejam quase
nulos.

Motivos para otimismo

Dada a fragilidade do rublo, assistimos ao aparecimento de
uma tendéncia curiosa: 0S russos avessos ao risco estao a
converter liquidez em ativos reais, comprando propriedades
no pais e fazendo subir o preco das casas. Os pregos da
habitagdo em Moscovo subiram 3% no ano e, em Sao
Petersburgo, 6%, em termos do rublo; este ano os novos
empréstimos a habitagdo subiram 42% até agora.

A depreciacéo do rublo é também um beneficio para as
empresas russas, onde imperam os setores da energia, aco e
exploragdo mineira. Os setores exportadores representam
mais de trés quartos do indice de referéncia MSCI Russia. De
acordo com os nossos modelos, o rublo esta subavaliado em
23% relativamente ao délar norte-americano.

Espera-se que o investimento estatal recupere no préximo
ano; responsaveis com quem falamos referiram que uma das
maiores empresas russas estava a registar um importante
investimento publico - uma injecdo que, referem, é tdo
substancial que pode levar a subida da taxa de crescimento
do PIB russo em 0,5 pontos percentuais.

Outro fator positivo é a perspetiva favoravel para as colheitas.
Gracas as boas condi¢Ges climaticas, o Ministério da
Agricultura reviu em alta as suas previsdes de cereais para
este ano, num valor superior a 100 milhdes de toneladas, um
crescimento em relagé@o aos cerca de 70-80 milhdes
registados o ano passado. Este fator também ir& ajudar a
aliviar a presséo sobre a economia.

Sem duvida que ir& existir volatilidade durante os proximos
meses, especialmente até as elei¢cdes presidenciais
ucranianas em outubro. Mas o acordo de cessar-fogo podera
marcar o inicio do fim do conflito - o acordo, se se mantiver,
podera ter um enorme efeito positivo na economia russa, um
cenario que ainda néo esta a ser descontado pelos
investidores. Poder-se-a esperar uma subida nos mercados
acionistas russos, devido ao alivio nas tensdes geopoliticas,
0s quais estdo entre os mais baratos, em termos mundiais, ja
que transacionam a um enorme desconto de 70% em relacdo
ao indice de referéncia das ac¢des globais e a um desconto de

62% em relagdo as agbes emergentes?,

1 Sondagens de opinido da Levada Center, citadas pelo
Moscow Times, 28 de agosto

2 jndice MSCI Russia relativamente ao indice MSCI All-
Country World e ao indice MSCI Emerging & data de
15.09.2014. Fonte: Thomson Reuters Datastream

Hugo Bain,
Senior Investment Manager
Pictet Asset Management

N PICTET

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES



Classe de

Fundos Rendibilidade risco
1° JPMorgan India D USD Acc 40,53%
2° Schroder International Selection Fund Middle East USD Al Acc 33,90% 6
3° Fidelity Funds - Global Health Care Fund E-Acc-EUR 33,82% 4
4°  JPMorgan Investment Funds - US Select Equity D (acc) - USD 26,71% 4
5° JPMorgan Funds - US Value D (acc) - USD 24,40% 4

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 29/09/2014 A 03/10/2014

Fundos
1° Fidelity European High Yield Eur
2° Pictet Water Eur
3° Pictet Japanese Equity Selection Eur
4° Morgan Stanley Euro Corp Bond A Eur
5° Millennium Liquidez

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 03/10/2014 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

NASDAQ 100 25,3% Trigo -29,5%
S&P 500 17,2% Brent -15,3%
Utilities 17,1% QOuro -9,4%
EPRA Europa 14,4% Cobre -8,3%
IBEX 35 13,7% MSCI Emerging Markets -0,8%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 29/09/2014 A 03/10/2014

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° PSI 20
4° DAX
5° NIKKEI

LAk e
INVESTIMENTOS informagdes sobre

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

= Situacdo das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor

Ti
associado de 0,10 Eur + VA TS UGS
Consulte o precanc em millenniumbcp.pt. subidas e maiores descidas.

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO



1. O Millennium bcp procede a divulgagéo de relatérios 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 mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendacdes de investimento”). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, néo 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 retificacdo 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
disposicdes do Cddigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua 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 RECOMENDAQ()ES DE INVESTIMENTO

4. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendacdes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

« Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
« Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
« Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.

7. Em termos gerais, o periodo de 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 valorizacdes entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relacées comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissées por servigos 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 vao receber nenhuma compensacéo 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 remuneracédo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
15. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

16. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente & 82 fase do processo de 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 Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

19. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente” no lancamento
da oferta publica de aquisicao das ac6es Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

20. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, 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 Administracédo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagédo de oferta de 34 300 000 acdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em fevereiro 2014.

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

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

26. O Millennium BCP 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 S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners™ na emissdo de um empréstimo obrigacionista "Eurobond” 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

29. 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.

30. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "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).

31. 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).

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

Recomendagdo set-14  jun-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez09 dez{8 dez07 dez06 dez-05 dez{4
Compra 62% S0% 25% 55% 58% 7% Tr%  68% T79% B3%  S4% 4% IR W% 63%
Manter 10% 2% 13% 3% 9% 9% 12% 1% 7%  15% 4% 27%  11% 40% 6%
Reduar 10% 0% 3% 18% 18% 14% 4% 0% 0% ™ 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 19% 18% 28% 5% 14% 0% 4% % 4% 4% 0%  14% 16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 14% 1% 1%  42% 18% 16%  20% 25%
Variagao -156% -106% 160% 102% T1% -17% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
Ps120 5741 6802 TE0B 6559 5954 5557 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

33. 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 informag&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 acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operacédo, 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 relatdrio 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 alteragdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo 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 decis&o de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizagéo 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 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 méaximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

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

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

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo |, 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.



