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ESTA
SEMANA...

A utilizacdo de ETF como forma de
acesso a nichos nos mercados
financeiros

\ -

A medida que a incerteza regressa aos mercados,
aumenta também a oportunidade para os investidores
apostarem num risco mais idiossincratico...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Ap6s apresentacgéo dos resultados dos stress tests a banca
europeia, os mercados mundiais voltaram a vivenciar mais
uma semana de ganhos. Embora com uma primeira reagéo
ligeiramente negativa na primeira sesséo, os investidores
reagiram de forma muito positiva ao surpreendente aumento
do ritmo de expanséo da base monetaria decretada pelo
Banco do Japao em mais 10 bilides de ienes para os 80
bilides de ienes (valores em notacgdo europeia), que em
conjunto com a revelagdo de que a economia norte-americana
cresceu 3,5% (em termos anualizados) no 3° trimestre,
ofuscou o final do 3° programa de compra de ativos da Fed
(QE3) nos EUA, cujo términus provoca normalmente uma
reacgdo negativa dos indices norte-americanos.

Euro Stoxx -2,7%, Footsie +2,5%, CAC +2,5%, DAX +3,8%,
IBEX +1,3%. Dow Jones +3,4%, S&P 500 +2,5%, Nasdaq
100 +2,8%. Nikkei +7,3%, Hang Seng +3%, Shangai Comp.
+5,1%.

Perspetivas

Para terca-feira, dia 4, antecipa-se a confirmagéo de queda
homoéloga de 1,5% nos Precos no Produtor na zona euro em
setembro, efeito que a passar para o consumidor continua a
justificar os baixos niveis de inflagdo a que temos assistido na
regido do Euro, um dos motivos, sendo o mais forte, que
levaram o BCE a iniciar o programa de estimulos. Seréo ainda
divulgadas Projecdes Econdmicas da Comissdo Europeia.
Nos EUA atengdes voltadas para a Balanga Comercial
(estimativa de -$ 40 mil milhdes em setembro) e Encomendas
as Fabricas (estimada queda de 0,5% em setembro). O valor
final do PMI Industria do Japdo pode mexer com o
comportamento do Nikkei e por conseguinte com a abertura
das pragas europeias nesse dia, até porque o Banco do
Japédo (BoJ), que na passada sexta-feira motivou os
investidores a nivel mundial ao anunciar o aumento do ritmo
de expanséo anual da Base Monetéria, divulga os dados de
evolugdo da mesma até outubro. A Produg&o Industrial do
Brasil tem relativo interesse, esperando-se recuo de 2,1%
(yoy) em setembro.

para Dados de Emprego do ADP (empresas devem ter criado
214 mil postos de trabalho em outubro) e para o ISM Servigos
(deve ter descido de 58,6 para 58 em outubro).

Quinta-feira, dia 6, é possivelmente o dia mais importante
para a evolucgéo dos indices de ages. Isto porque o BCE
comunica as decisfes da sua reunido, e, sendo praticamente
certa a manutencéo da taxa de juro diretora no minimo
histérico de 0,05%, o mercado quer saber se as compras de
ativos, iniciadas nas Ultimas semana com a aquisi¢do de
divida securitizada de paises como Portugal, Espanha, Italia e
Franca, se vdo manter, ou até intensificar. Os investidores
tém reagido de forma entusiastica sempre que os Bancos
Centrais injetam capital nos mercados, pelo que a resposta
do BCE deve ser essencial para o futuro proximo das bolsas
europeias. Temos ainda as Encomendas as Fabricas na
Alemanha (espera-se variagdo mensal de 2% em setembro).
Nota ainda para Producéo Industrial no Reino Unido
(estimada expans&o homoéloga de 1,6% em setembro) e
decisdes do Banco de Inglaterra. Nos EUA é revelada a
evolugdo semanal dos Pedidos de Subsidio de Desemprego.
No Japéo aguarda-se pelo PMI Servigos e o Leading Index.

Dia 7 radares voltados para Produgao Industrial na Alemanha
e Franga (estimada variagdo mensal de 1,8% e de -0,2%,
respetivamente, em setembro), bem como para a Balanga
Comercial germanica (esperado aumento de 2,8% nas
exportacOes e de 1,1% nas importacdes) e do Reino Unido
(estimado défice de £ 2,2 mil milhdes). Antecipa-se que a
economia norte-americana tenha gerado 230 mil postos de
trabalho em outubro, excluindo o setor primario e que a Taxa
de Desemprego nos EUA tenha estabilizado nos 5,9%. O
Crédito ao Consumo nos EUA deve ter aumentado $ 16 mil
milhdes em setembro.

Resultados
Portugal: CTT e Banif (dia 4), REN, Novabase e NOS (dia 6).

Europa: Santander, BMW e Continental (dia 4); ING e
Lafarge (dia 5); Siemens, Astrazeneca, Deutsche Telekom,




Dia 5 o valor final do PMI Servigos da zona euro deve
confirmar uma estagnacéo do ritmo de crescimento da
atividade terciaria em outubro (ao ficar nos 52,4), com
degradacéo do indicador na Alemanha, Franca e Espanha,
mas melhoria em Italia. No Reino Unido ter-se-& assistido a
uma desaceleragdo do ritmo de expanséo da atividade
terciaria (leitura a descer de 58,7 para 58,4), havendo ainda a
registar o indicador homélogo brasileiro e na China. Os
analistas apontam também para a revelagdo de um
crescimento homoélogo de 1,5% nas Vendas a Retalho da
regido do Euro em setembro. Nos EUA o mercado vira-se

Zurich, Soc Gen, Credit Agricole, Repsol, Beiesdorf, Telecom
Italia, Commerzbank e Adidas (dia 6); Allianz, National Grid,
Swiss RE, Arcelormittal e Atlantia (dia 7).

EUA: CVS, Fox, Priceline e EOG (dia 4); Qualcomm, Time
Warner, Actavis, Mondelez, Duke, Prudential e Tesla (dia 5);
Disney, Directv, Apache (dia 6).

Leildes Divida Publica: Alemanha (dia 5), Espanha e Franca
(dia 6).

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 positiva do exterior, subindo 1% para 5222,13 pontos. A liderar as valoriza¢cdes nacionais
esteve a Portugal Telecom, ao apreciar 24% para os € 1,307, animada pela entrevista do CEO da Altice ao Diario Econémico,
onde se mostrou “pronto a avancar para a compra da PT Portugal” e ainda pela noticia do Folha de Sao Paulo que dava conta de
que a Oi, Vivo e Claro podem comprar a TIM Participacdes e reparti-la. A seguir a PT nos ganhos esteve o Banif (+5,9% para

€ 0,0072) e a Mota-Engil (+5,3% para € 4,18), numa semana em que foi noticiado que a construtora nacional terd ganho um
contrato no México. Em sentido inverso esteve a retalhista Jerénimo Martins (-13,8% para € 6,979) ao apresentar resultados
trimestrais desapontantes e o BCP (-4,3% para € 0,09) que apds o gap evidenciado nos stress tests comunicou estar confiante
que as medidas ja decididas pelo banco em 2014, que ndo foram consideradas no exercicio, permitem superar, na sua totalidade,
as necessidades de capital decorrentes do cenério adverso. O banco liderado por Nuno Amado comunicou também os resultados
relativos aos 9 primeiros meses de 2014. Também as constituintes do PSI20: Galp (+1,9% para € 11,565), o BPI (+0,6% para

€ 1,561), a Altri (+3,1% para os € 2,231), a EDPR (+0,7% para € 5,184) e EDP (+4,5% para os € 3,431), apresentaram contas

trimestrais.

Jerénimo Martins apresentou receitas em linha com o esperado mas bottom line desiludiu

A Jer6nimo Martins apresentou a 29 de outubro, apds o
fecho do mercado, os resultados relativos ao 3° trimestre. As
receitas totais cresceram 7,3% em termos homoélogos para os
€ 3,28 mil milhdes, em linha com o esperado. Também sem
surpresas, as receitas provenientes da Biedronka
representaram 66% das vendas totais. J& o Ebitda caiu para
7,9% para os € 206 milhdes, atras dos € 217 milhdes
aguardados, ao que correspondeu uma margem de 6,3%,

30 pb aquém do esperado. O lucro do periodo caiu 20% para

EDP - resultados consolidados superam previsdes, mas divida liquida subiu inesperadamente

A EDP apresentou resultados a 30 de outubro apés o fecho
de mercado. O EBITDA consolidado recuou 14% em termos
homdélogos, para € 713 milhdes, penalizado pela seca no
Brasil, mas ainda assim superou os € 693 milhdes
antecipados pelos analistas, tendo beneficiado de um ganho
de € 19 milh6es obtidos pela venda de terrenos no Brasil. O
resultado liquido (atribuido a acionistas) desceu 40% em
termos homélogos, para € 113 milhdes, excedendo no entanto
os € 97 milhdes aguardados. De realcar no entanto o aumento
da divida liquida para os € 17,48 mil milhdes, o que
corresponde a um aumento inesperado de € 400 milhdes face

os € 92 milhdes, desapontando face ao consenso de € 108,9
milhdes. No comunicado divulgado a CMVM foi reportado que
o volume de vendas comparaveis da Biedronka aumentou
cerca de 1%, tendo em valor das mesmas caido 1,3%. No
Pingo Doce, a empresa "registou um crescimento significativo
dos volumes de vendas comparaveis que, no entanto, foi
insuficiente para compensar o impacto de forte deflagéo no
cabaz." As vendas comparaveis, em valor, no Pingo Doce
(excluindo combustiveis) cairam 1,4% em termos homoélogos.

ao nivel registado a 31 de dezembro de 2013, quando os
analistas antecipavam uma descida para os € 17 mil milhdes.
No conjunto dos primeiros 9 meses o EBITDA consolidado
desceu 3% face a igual periodo do ano anterior, para € 2,715
mil milhdes, penalizado pelo impacto desfavoravel resultante
da depreciagdo de 15% do Real face ao Euro e de 3% do
Délar em relagéo a divisa da regiéo (€ -50 milhdes), pela
seca extrema no Brasil (-€ 226 milhdes) e pelas alteragdes
regulatérias adversas na Peninsula Ibérica, nomeadamente
ao nivel da EDPR.

EDP Renovaveis apresentou resultados dos primeiros 9 meses do ano e 3° trimestre

A EDPR divulgou as contas dos primeiros nove meses do
ano. O resultado liquido recuou 45% face a periodo
homoélogo, para € 56 milhdes. O EBITDA caiu 6% para € 648
milhdes (margem EBITDA 70%), enquanto o EBIT desceu
11% para € 312,1 milhdes. Os pregos médios de venda de
eletricidade registaram uma descida homéloga de 8%, para
os € 59 por megawatt/hora (MWh), devido essencialmente a
alteragdes regulatérias em Espanha, que ofuscaram uma
subida na América do Norte e no Brasil. Desta forma, as
receitas dos nove meses até ao final de setembro desceram
4% face a igual periodo de 2013, para € 929,8 milhdes,

EDPR anunciou um acordo de tax equity

A EDPR anunciou através da sua subsidiaria EDP
Renewables North America LLC que assinou um acordo com
uma subsidiaria do MUFG Union Bank para um financiamento
tax equity no montante de $ 109 milhdes relativo a um parque
edlico de 99MW (no estado da Califérnia), que ainda nao
entrou em operagdes. O encaixe desta operagdo s6 devera
ocorrer numa data proxima do inicio de operacgdes do projeto
(é expectavel que ocorra no 4° trimestre deste ano). A
producdo gerada pelo projeto sera vendida através de dois

impactadas por efeitos cambiais (Délar e Real). No 3°
trimestre as receitas desceram 4,5% para € 236 milhdes,
excedendo ligeiramente as estimativas dos analistas
consultados pela Factset. A margem EBITDA ficou
praticamente estavel em termos homdlogos nos 59,8%,
abaixo dos 60,6% estimados pelo mercado (dados Factset).
Jé o Capex registou um aumento homdlogo de 35% situando-
se nos € 174 milhdes. As receitas desceram 1% (yoy) para
€ 141 milhdes. A divida liquida no final de setembro era de
€ 3,6 mil milhdes, o que representa um aumento de 14% em
termos homdlogos e de 7% face ao registado no final de
junho.

Contratos de Aquisi¢do de Energia a 20 anos. Com este
acordo, a EDPR alcanga um total de $ 332 milhdes de
estruturas tax equity desde o inicio do ano, concluido as
estruturas de financiamento para os seus projetos de 2014
nos EUA.

O acordo de tax equity é uma alternativa de funding que
permite a EDPR receber antecipadamente os beneficios
fiscais associados a este parque.



Altri supera estimativas no 3° trimestre

A Altri divulgou uma queda homéloga ligeira de 0,8% para os
€ 143 milhdes nas receitas, 0 que excede a estimativa de

consenso de € 130,5 milhdes (Factset). Também o Ebitda de
€ 30,1 milhdes ultrapassa os € 26 milhdes aguardados. Ainda

Cofina comunica resultados trimestrais

A Cofina divulgou uma quebra homdloga nas receitas
operacionais de 2,2% para os € 26,9 milhdes, sendo 78%
proveniente do segmento "Jornais". O Ebitda consolidado caiu
2% para os € 3,8 milhdes, ao que correspondeu uma descida

assim, a margem de Ebitda de 21% fica 6 pp abaixo da
estimativa dos analistas. Em termos liquidos verificou-se uma
guebra nos lucros de 21% para os € 10,2 milhdes,
ultrapassando assim os € 6,3 milhées aguardados.

de 20pb da margem de Ebitda para os 14,3%. Ainda assim, o
lucro do periodo subiu 45,7% para os € 1,5 milhdes,
beneficiando de uma quebra forte dos impostos pagos bem
como das amortizagfes correntes.

Sonae Industria assina refinanciamento com credores

A Sonae Indistria comunicou a CMVM que "foram assinados
os acordos finais de refinanciamento com os seus dois
principais bancos credores. Neste sentido, a Sonae IndUstria
conseguira refinanciar um montante entre 300 e 325 milhdes
de euros de divida em condigdes significativamente mais
favoraveis, ndo s6 em termos de perfil de maturidade, mas
também em termos de custo de divida. Adicionalmente, a
Sonae Industria chegou também a acordo com vista a
extensdo, até 30 de setembro de 2016, do contrato de

Semapa apresentou resultados

A Semapa apresentou um crescimento de lucros de 15% em
termos homélogos para os € 80 milhdes nos 9 primeiros

meses do ano. As receitas cresceram 0,7% para os € 1,48 mil
milhdes. J& o Ebitda caiu 4,5% para os € 298 milhdes, ao que

securitizagdo de créditos comerciais, cujo montante maximo é
de 85 milhdes de euros. A execucao dos acordos
anteriormente descritos esta sujeita a concretizagdo de um
aumento de capital com um encaixe minimo de 75 milhdes
de euros. De notar que o acionista maioritario da Sonae
Industria, Efanor Investimentos, SGPS, S.A., ja se
comprometeu a subscrever, direta ou indiretamente, um
montante minimo de 75 milhdes de euros nesse aumento de
capital.”

correspondeu uma quebra de 1,1 pp na margem para 0s
20,1%. A divida liquida teve uma variagdo homoéloga negativa
de 9,3% para os € 1.166 milhdes.

Altice avanca pela PT Portugal e oferece € 7.025 milh8es

A Altice, holding holandesa detentora de empresas de
telecomunicagdes, confirmou o seu interesse pelos ativos
portugueses da Oi, tendo oferecido pela PT Portugal € 7.025
milhdes (incluindo divida). O montante inclui um ganho de

€ 400 milhdes relacionado com a geracgao futura de receitas
da PT e mais 400 milhdes de ganho relacionado com a futura

geracao de free cash flow operacional. No comunicado
emitido esta segunda-feira (3 novembro) pela empresa
holandesa pode ler-se que "Os ativos incluem a atividade da
PT fora de Africa e excluem a divida da Rioforte, as op¢des
de ac¢des da Oi e os veiculos de financiamento da PT".

Oi, Vivo e Claro podem comprar TIM Participacfes e reparti-la, diz Folha de S. Paulo

De acordo com o noticiado na semana passada pela Folha de
S. Paulo, as operadoras Claro e Vivo chegaram a acordo com
0 banco BTG Pactual para, em conjunto com a Oi, comprar a
TIM Brasil, unidade brasileira da Telecom lItalia, para depois a
repartirem em trés - a Claro pode ficar com 40% da TIM, a
Vivo com 32% e a Oi com 28%. Segundo a fonte, o valor do
negocio pode chegar aos R$ 31,5 mil milhdes, que inclui um
prémio de 5% pago aos acionistas. Entre os principais
acionistas esta a Vivendi. O jornal referiu ainda que a proposta
esta condicionada a venda dos ativos da PT Portugal por
parte da Oi, que, segundo a fonte deveria ficar definida esta
semana, havendo 5 interessados, entre os quais trés fundos
de investimento e a Altice, que de facto confirmou entretanto
esse interesse esta segunda-feira (noticia acima). O valor da
alienacéo dos ativos da PT Portugal, a rondar os € 7 mil
milhdes (aproximadamente R$ 22 mil milhdes),

7 MERCADOS

ja descontando divida, devera permitir um encaixe que a Oi
utilizara para reduzir o seu endividamento e suportar a
compra da sua fatia na TIM Participa¢des. Recorde-se que
em resultado da fuséo, a Portugal Telecom ficou com uma
fatia que atualmente ronda os 25% da Oi, pelo que a
conjugacao destas noticias justificou o animo das agées da
PT no mercado portugués no arranque desta semana. A
ocorrer 0 negécio da TIM, o acordo estara sempre
dependente do regulador, com a Anatel a ter nomeadamente
de se pronunciar sobre a diviséo de clientes. Em julho de
2014 a Vivo tinha uma quota de mercado em termos de
ndmero de clientes de 29%, a TIM 27%, a Claro 25% e a Oi
18,5%. Apbs o negdcio, a Vivo deveria ficar com 37%, a
Claro com 34% e a Oi com 28,5%, segundo as estimativas
do diario brasileiro.

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificagéo e gestéo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacées
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 acdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendagéo Price Target (€)
JP Morgan 27-10-2014 Neutral 0,11
UBS 26-10-2014 Neutral 0,10
BESI 22-10-2014 Neutral 0,10
Societe Generale 22-09-2014 Buy 0,13
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
Fidentiis 23-07-2014 Buy 0,15
Caixa Bl 22-07-2014 Buy 0,13
Goldman Sachs 21-07-2014 Neutral 0,12
Macquarie 04-07-2014 Underperform 0,08

NOVA APP
M BOLSA

AS OPORTUNIDADES DE

INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA...

A UTILIZACAQ DE ETF COMO FORMA DE ACESSO A NICHOS NOS MERCADOS FINANCEIROS

A medida que a incerteza regressa aos mercados, aumenta
também a oportunidade para os investidores apostarem num
risco mais idiossincratico e uma das forma de o fazer é
através de Exchange Traded Funds (ETF). Este género de
produtos pode oferecer uma exposicéo diversificada, a um ou
mais mercados, através de uma Unica transacéo. Os ETF
podem ser tdo Uteis para aqueles que procuram
investimentos nucleares como para os que desejam adicionar
investimentos satélite as suas carteiras. No investimento
nucleo/satélite, um nicleo de investimentos de longo-prazo é
estabelecido e a este podem ser adicionados outros
investimentos especializados ou de nicho, de forma a
melhorar a sua performance. Uma estratégia possivel é usar
os ETF como nucleo de forma a atingir um retorno em linha
com os mercados. Fundos ativamente geridos podem, entéo,
ser utilizados como satélites de forma a tentar alcancar
retornos acima do mercado, ou os ETF podem ser
considerados como investimentos satélite também.

Os ETF podem ser utilizados para aceder a regiées
geogréficas, a setores da industria de fundos, bem como a
subsetores do mercado obrigacionista. Exposicoes
especificas, tais como o investimento em dividendos, podem
também ser obtidas. Para os que investem em titulos de
mercados emergentes, os ETF oferecem uma maior
exposicdo a estes mercados a um baixo custo, assim como
permitem a sele¢do de mercados especificos. Este facto é
cada vez mais relevante, uma vez que as economias
individuais dos mercados emergentes séo divergentes, com
algumas a alcancar resultados muito melhores do que outras.
Um investidor pode querer selecionar um ETF que oferece
exposicdo a um pais especifico, como a Coreia ou a China,
em vez de um com exposi¢do a uma regido como um todo.
Existe também a possibilidade de investir em ETF de
mercados emergentes em moeda local ou em ETF de
mercados emergentes denominados em délares americanos,
por exemplo, para evitar um maior risco cambial. Temos visto
investidores a regressar aos mercados emergentes, tanto
através de fundos como em investimento direto, desde abril
de 2014. Os fluxos de Exchange Traded Product (ETP) - dos
quais os ETF sé&o a categoria maior - confirmam esta
situagdo, particularmente na China. S6 em julho de 2014,
fluxos liquidos de 1,3 mil milhdées de délares* foram alocados
a ETP de mercados emergentes domiciliados na regido da

Europa, Médio Oriente e Africa (EMEA), incluindo 0,2 mil
milhdes de dolares* em acdes regionais de mercados
emergentes e 0,3 milhdes de ddlares em agbes de paises
especificos.

Entretanto, no que se refere as obrigagées, os ETF tornam-
se, também, cada vez mais populares. Pode ser desafiante
investir num portfélio de obrigacées de empresas
suficientemente diversificado, dados os minimos de
investimento permitidos e o facto de as obriga¢des serem
comercializadas no mercado primario e ndo em bolsa. Os
ETF de obrigacdes oferecem exposi¢do a uma carteira
diversificada, com flexibilidade no montante de investimento, e
podem ser utilizados para expressar visées
macroeconémicas. A titulo de exemplo, com a expectativa de
que as taxas de juro no Reino Unido podem subir antes do
inicialmente previsto, os investidores podem querer rever quao
sensiveis sdo as suas posi¢cées em obrigacdes face as
alteracOes das taxas de juro das obrigacdes de divida publica.
Os investidores que ja detém obrigaces de empresas, seja
por via de ETF, outros fundos ou emissées individuais, e que
pretendem alguma prote¢&o contra o aumento das taxas de
juro, podem olhar para um ETF de obrigac8es empresariais
com taxas de juro protegidas. Adicionar este ETF ao portfélio
existente iria baixar a duragao total e, consequentemente, o
risco da taxa de juro. Para aqueles que atualmente nao
detém obrigagBes de empresas - mas que gostariam de deter
- e que estdo preocupados com 0s aumentos das taxas,
podem também procurar por obrigagdes a curto prazo, por
exemplo através de ETF investidos em obriga¢Ges com
maturidades méaximas de 5 anos. Se as suas perspetivas de
investimento o levam a procurar acesso a mercados de nicho,
entdo nado precisa de procurar para além dos ETF para o
atingir.

* Fonte: BlackRock, ETP Landscape

Os ETF séo Produtos Financeiros Complexos. Um
investimento responséavel exige que conheca as suas
implicacdes e que esteja disposto a aceita-las.

N&o dispensa a consulta da informagéo legal obrigatéria.

Ivan Pascual Head of Sales for iShares Iberia

BLACKROCK

* RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE



ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Pictet Biotech R USD 40,84% 6
2° JPMorgan India D USD Acc 39,79% 6
3° Fidelity Funds - Global Health Care Fund E Acc EUR 33,10% 4
4° Schroder International Selection Fund Middle East USD Al Acc 31,07% 6
5° Morgan Stanley Investment Funds US Property A Acc EUR 29,25% 4

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 27/10/2014 A 31/10/2014

Fundos
1° Millennium Prestige Moderado
2° Fidelity European High Yield Fund EUR A
3° Morgan Stanley Euro Corp Bond A EUR
4°  Millennium Liquidez
5° Millennium Poupanga PPR

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 31/10/2014 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco méaximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos néo dispensa a consulta das Informag¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢des 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 23,1% Brent -21,1%
S&P 500 14,9% Trigo -20,2%
EPRA Europa 14,7% Ouro -11,4%
NIKKEI 225 14,6% Cobre -7,7%
Utilities 14,5% Recursos Naturais -4,3%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 27/10/2014 A 31/10/2014

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

ALERTAS DE 35 ATt 5 Was iion s stsies
INVESTIMENTOS informagtes sobre

- -3 Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA. (Lisboa, Bruxelas, Amesterddo e
' Paris)

=> Situagdo das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alerias via SMS tem um valor

Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VAL >
Consulte o precarioc em millenniumbcp.pt.

Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacéo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliérios 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 alteracdo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragédo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendagdo de



investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informacéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicdes do Cadigo dos Valores Mobilidrios relacionadas com recomendacdes de investimento.

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

6. Recomendagdes:

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

7. Em termos gerais, o periodo de avaliacdo 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 situacdes legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

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

13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendacéo 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 remuneracéo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
15. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

16. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 8 fase do processo de privatizacéo.

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

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 servi¢os de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente” no lancamento
da oferta plblica de aquisi¢do das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

20. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acdes, lancada pela Jose de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagéo de 94.787.697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

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

22. O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner" relativamente a operagdo de oferta de 34 300 000 ag6es 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 Saulde, 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 alienagéo de 94 787 697 a¢des 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 obrigacées 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 S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emisséo 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 Publica 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 & 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. Recomendag6es s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagio out-14 set-14  jun-14 mar-14 dez13 set-13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez09 dez-08 dez{7 dez-06 dez05 dez-04
Compra 0% 62%  50%  25%  S55%  50%  T7%  77%  68%  79% 63%  S4%  41%  IT% 0% 63%
Manter % 0% 3% 13% 23% 9% 9% 12% 1% 7% 15% 4% 7% 1% W% 6%
Reduzr 0% 10% 0% 3% 18% 18% 4% % 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 19%  18%  29% 5% 14% 0% 4% T% 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevislio  100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% % 1% M% 1% 42%  18%  16% 0%  25%
Vanagio H0% -156% -106% 160% 102% 71% -17% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI20 §222 5741 6802 7608 6550 5954 5557 5655 5484 7588 8464 6341 13019 11198 BE19 70O

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, nédo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiqguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condi¢cdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizac&o de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatid&o, 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 decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagdo da informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

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

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

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&do incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informacé&o, ndo 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 |, 28, Porto, o Capital Social de 3.706.690.253,08 Euros, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o niimero tnico 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.
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