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ESTA
SEMANA...

Mesmo longe tenha as previsdes por
perto...

——

Cumpridos dois tercos da apresentagéo de contas
trimestrais nos EUA, a Earnings Season (ES) norte-
americana esté a revelar-se globalmente positiva...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana foi de relativa indefinicdo para os indices de
acdes a nivel global, sendo que a generalidade europeia
encerrou em baixa. Os estimulos dos Bancos Centrais estdo
a dar algum impulso aos mercados, mas os sinais de
arrefecimento econémico, em especial na zona euro e
Mercados Emergentes, acaba por condicionar. Depois do
Banco do Japéo ter manifestado inten¢éo de aumentar a base
monetaria, o que continuou a motivar a valorizagdo semanal
do Nikkei, o BCE voltou a deixar a taxa de juro diretora da
zona euro inalterada nos 0,05% e o presidente Mario Draghi
reiterou que o programa de compra de ativos (asset-backed
securities) ird durar 2 anos. No entanto, nas previsdes de
outono, a Comissdo Europeia reviu em baixa o crescimento
para este ano, estimando agora uma expansdo econémica da
regido do Euro de 0,8% em 2014, seguido de 1,1% em 2015
e 1,7% em 2016. Foi também revelado que a atividade
industrial na zona euro acelerou menos que o esperado em
outubro, aumentando ligeiramente o ritmo na China e no
Japéo e de forma surpreendente nos EUA. J& a atividade nos
servigos abrandou na maioria dos casos, com entrada em
contragdo no Brasil e Japdo. O setor da Banca acabou por
ser o mais castigado, na semana em que surgiram rumores
de que os responsaveis de alguns bancos centrais da zona
euro pretendem desafiar Mario Draghi a alterar o seu estilo de
gestdo e comunicagéo erratica e obriga-lo a agir de forma
mais catedratica. A continuagdo da tendéncia de queda do
preco das matérias-primas, em especial do petréleo,
condicionou naturalmente o setor energético, em especial as
empresas de servigos a industria petrolifera, uma vez que a
reducéo do preco retira interesse de investimento para
aumento de produg&o.

A Taxa de Desemprego no Reino Unido deverd em setembro
ter recuado pelo 9° més consecutivo para os 5,9%. No Jap&o
sera conhecido o indice de Pregos no Produtor do més de
outubro.

Quinta-feira, dia 13, sera dia de conhecer as Taxas de
Inflagdo homdlogas de outubro de Alemanha, Franga, Italia e
Espanha. Os gauleses divulgardo também o saldo da Balanga
de Transagdes Correntes de setembro. Nos EUA estima-se
que o Défice Orcamental de outubro se situe nos $ 112 mil
milhdes. As Vendas a Retalho no Japé&o deverdo ter
expandido 11,6% em termos homélogos no més de outubro,
tendo a Producao Industrial crescido 8%. A China também
revelara o valor final da variagdo da Producéo Industrial do
més de setembro.

Dia 14, radares voltados para as divulgagdes de crescimento
econ6mico de diversos paises da zona euro, a saber:
Alemanha, Franga, Italia, Holanda e Portugal. O Eurostat
divulga também o valor final da Taxa de Inflagdo na zona
euro referente ao més de outubro. O INE reportara o indice
de Custo de Trabalho referente ao 3° trimestre. Nos EUA, a
Universidade do Michigan divulga o seu Indicador de
Confianga relativo a novembro e serdo ainda conhecidos a
variagdo dos Stocks das Empresas no més de setembro. O
Brasil dard a conhecer a variagdo homdloga das Vendas a
Retalho e a China reportara o crescimento do Investimento
Direto Estrangeiro no pais em outubro.

Resultados:

Portugal: Sonae (dia 12), Sonae Industria (dia 13).



Euro Stoxx -1,1%, Footsie +0,3%, CAC -1%, DAX -0,4%, Europa: Vodafone, Maersk, Enel, Intesa Sanpaolo, Henkel,

IBEX +3,4%. Dow Jones +1,1%, S&P 500 +0,7%, Nasdaq 100 Unicredit, Pandora, Ubi Banca, Hochtief, Banco Popolare,
+0,1%. Nikkei +2,4%, Hang Seng -1,9%, Shangai Comp. - BTG e Mediaset (dia 11); Telefonica, Deutsche Post, E.On,
0,1% SSE e Burberry (dia 12); Sabmiller, GDF Suez, Merck, KBC,
RWE, Aegon, Ahold e RTL (dia 13); Airbus, Vivendi, Altice,

Perspetivas Sodexo e Bouygues (dia 14).

Para terca-feira, dia 11, antecipa-se a divulgacédo da
confianga das PME's norte-americanas relativa ao més de
outubro. No Jap&o, em outubro, o indice de Confianca dos
Consumidores tera melhorado e a Massa Monetaria em
Circulagdo (M3) tera mantido o ritmo de crescimento nos
2,5%. Ja na China, o ritmo de expanséo da Oferta Monetaria
(M2) ter-se-& mantido nos 11,6% em outubro.

EUA: Cisco e Macy's (dia 12); Wal-Mart, Viacom, Applied
Materials, Nordstrom e Kohls (dia 13).

Leildes Divida Publica: Dia 11, Alemanha (€ 1.000 milhdes
a 15 anos); Dia 12, Portugal (€ 1.000 milhdes a 10 anos),
Italia (divida a 12 meses) e Alemanha (€ 5 mil milhdes a 2
anos). Dia 13 Italia (obrigacGes a 3 anos).

Dia 12, Portugal dara a conhecer o valor da inflagao referente
ao més de outubro. A Producéo Industrial na zona euro tera
contraido 0,4% em termos homologos no més de setembro.

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

Os indices ibéricos estiveram entre os mais penalizados. O IBEX foi castigado pela sua forte exposi¢do a Banca. Ja o PSI20
desceu 1,5% para 5142,25 pontos. O BCP (-13,3% para € 0,078) liderou as quedas percentuais, seguido pela Impresa (-11,5%
para € 0,885). A Portugal Telecom (-6,9% para € 1,217), ainda chegou a animar apés a francesa Altice ter confirmado o interesse
na compra da PT Portugal, ativos portugueses da brasileira Oi onde por conseguinte a PT SGPS é acionista como resultado da
fusdo, bem como pelos rumores de que outras empresas de private-equity também poderdo estar interessadas, entre as quais a
Apax, mas acabou por registar um saldo semanal negativo. No Ultimo domingo, 9 novembro, Isabel dos Santos, através da Terra
Perigrin, langou uma OPA a PT SGPS, a € 1,35/acédo. BPI (-7,7% para € 1,441) e EDP (-5,3% para € 3,25) estiveram igualmente
pressionadas. A REN (-1,3% para € 2,44) reportou uma subida dos lucros e reducéo de divida no 3° trimestre, mas os dados
foram insuficientes para a trazer para terreno positivo. Em sentido inverso, assistiu-se a uma recuperacao dos titulos da Jerénimo
Martins (+11,7% para € 7,797). Os CTT (+3,2% para € 7,63) e a NOS (+3,7% para € 4,74) reagiram de forma positiva aos bons
resultados apresentados e a Semapa (+0,8% para € 9,722) também respondeu bem as contas dos primeiros nove meses do ano.
Fora do PSI20, de realcar a forte valorizagdo das agdes da Sonae IndUstria (+163% na semana), isto porque na sesséo de sexta-
feira as agdes encerraram a uma cotagado muito superior ao preco teérico apés o destacamento de direitos para o aumento de

capital (que era de € 0,0106), tendo em conta a cotagdo de fecho de 6 de novembro, Gltimo dia em que transacionaram com
direitos. Considerando o ajustamento dos direitos, a Sonae IndUstria valorizou 522% para os € 0,066 na sexta-feira.

Isabel dos Santos langa OPA sobre a PT SGPS

A Terra Perigrin SGPS, detida pela Eng.2 Isabel dos Santos,
comunicou no domingo & CMVM o andncio preliminar de
langamento de OPA sobre a Portugal Telecom SGPS,
oferecendo por cada agéo € 1,35 em cash. Este preco
representa um prémio de 11% face a cotacdo de fecho da PT
SGPS de 7 de novembro. Este preco avalia a totalidade das
acoes da PT SGPS em € 1.210 milhdes.

A PT SGPS integra atualmente o indice de agbes PSI20 e é
um dos acionistas de referéncia da brasileira Oi, com uma

participacéo superior a 25% na nova Oi, que resulta da fuséo
das duas empresas. Por sua vez, a Oi detém 100% da PT
Portugal, cujos ativos deverao ser alienados e alvo de
interesse, nomeadamente ja assumido pela Altice (ofereceu €
7.025 mil milh@es, incluindo divida), mas os rumores apontam
outros interessados, como o private-equity Apax. Também a
ZOPT, detentora da NOS, cujo capital € repartido
igualitariamente por Isabel dos Santos e pela Sonae, se
mostrou na semana passada interessada em participar numa
solugéo para a PT Portugal.

Apax Partners em Portugal para estudar oferta concorrente a da Altice por PT Portugal

De acordo com o Diario Econémico, representantes do
private-equity Apax Partners estiveram a semana passada em
Portugal em vérias reunides, de forma a reforcarem o seu
interesse na apresentacdo de uma proposta concorrente &

da Altice pelos ativos da PT Portugal, ativos portugueses da
brasileira Oi, onde por sua vez a Portugal Telecom SGPS
tem uma participa¢@o um pouco acima dos 25%, como
resultado da fuséo.

Oi confirma interesse na TIM Participa¢gbes, mas sem revelar parceiros e detalhes

Conforme comunicado pela Portugal Telecom SGPS a CMVM,
a Oi esclareceu a noticia veiculada pelo jornal Folha de S.
Paulo a 31 de outubro, sob o titulo “Claro, Vivo e Oi fecham
acordo para comprar TIM". A Oi reitera que contratou o Banco
BTG Pactual S.A. para estudar alternativas viaveis de
estruturas e de funding para propiciar uma participacéo da Oi
na consolidacdo do setor de telecomunicag6es no Brasil,
nomeadamente para viabilizar proposta para a aquisicdo da
participacdo da Telecom ltalia na TIM Participages S.A..
Nesse sentido, o BTG Pactual tem mantido conversas com
terceiros com relacéo a uma possivel Operagéo, sendo que,

até a data, ndo ha qualquer definicdo ou acordo com relagao
a uma estrutura para a Operagéo, e ndo foram assinados
quaisquer instrumentos ou propostas visando uma Operacéo.

Em simultaneo a Oi refere que, no que diz respeito aos seus
ativos em Portugal, recebeu, a 2 de novembro de 2014, uma
proposta firme feita pela Altice S.A. para a compra de ativos
da PT Portugal SGPS, S.A. relacionados com suas atividades
operacionais. A proposta foi enviada ao Conselho de
Administracdo da Oi, que analisara e decidira sobre os seus
termos.

NOS - resultados trimestrais globalmente em linha com o previsto pelos analistas



A NOS divulgou os resultados do 3° trimestre no dia 5 de
novembro. As receitas consolidadas recuaram 4,9% em
termos homologos, para € 347,8 milhdes, vindo praticamente
em linha com o antecipado pelos analistas (estimavam € 350
milhdes, segundo dados Factset). As receitas de exploracéo
cafram 3,8%, com um decréscimo anual inferior das receitas
de telecomunicacdes, de 3,1%, para os € 332,3 milhdes, de
acordo com o comunicado pela empresa a CMVM. O

EBITDA desceu 4,6% face a igual periodo de 2013, para €
133,4 milhGes, igualmente sem surpresas. A IRIS adicionou
novos 71,9 mil subscritores. A NOS atingiu no final do
trimestre 1 milh&o 488 mil servicos em ofertas convergentes
(principalmente 4 Play e impulsionado pela ofertas
convergentes DTH/4G), representando 480 mil adi¢cBes
liquidas convergentes no trimestre.

CTT apresentam bons resultados do 3° trimestre e CA aprova Banco Postal

Os CTT apresentaram resultados do 3° trimestre no dia 4 de
novembro. As receitas subiram 3% em termos homologos,
para € 174,4 milhdes e excederam os € 169 milhdes
antecipados pelo consenso (estimativas Factset). As receitas
recorrentes comparaveis aumentaram 3,6%. O EBITDA
aumentou 22,5% face a igual periodo do ano anterior, para €
32,9 milhdes, igualmente superior ao aguardado (€ 28,5
milhdes). O resultado liquido aumentou 22,5% para € 16,6
milhdes (vs. consenso € 15,5 milhdes). No outlook para 2014
prevé um crescimento entre 1% e 2% nas receitas
comparaveis, invertendo a tendéncia de queda no top-line.

Em comunicado separado & CMVM, os CTT informaram que,
na sequéncia da autorizacé@o condicionada concedida pelo
Banco de Portugal no final de 2013 o Conselho de
Administracdo, decidiu aprovar o langamento do Banco
Postal, dando continuidade a estratégia de expanséo da
oferta de produtos financeiros. A empresa pretende que o
Banco Postal seja orientado para uma légica de baixo custo

REN aumenta lucros e diminui divida

A REN apresentou os resultados do 3° trimestre de 2014 no
dia 6 de novembro. O Ebitda recuou cerca de 4% em termos
homologos para os € 122 milhdes, em linha com o valor de
consenso (estimativa Bloomberg). O resultado liquido do
periodo cresceu 5,6% para os € 26,6 milhdes, acima dos € 25
milhdes aguardados. A empresa registou uma redugao
homodloga de 1,5% na divida liquida estando a 30 de

(no-frills), visando consumidores de massa e quer
implementar um plano de negdcios e contas previsionais ao
abrigo dos quais as exigéncias de capital sejam de até € 85
milhdes em 3 anos e até € 100 milhdes em 5 anos (sem
necessidade de capital adicional a partir do 5° ano). Os CTT
tém como alvo que o Banco Postal apresente receitas liquidas
positivas a partir do 3° ano de atividade, pretendendo-se que
venha a poder distribuir dividendos a partir do ano 6 e que o
lancamento deste projeto nédo tenha impacto na politica de
dividendos dos CTT. Estas bases estéo ainda sujeitas a
ajustes e a conclusdo do processo e o inicio de atividade
estdo dependentes (i) de uma atualizagéo do projeto
submetido ao Banco de Portugal e da sua apresentacgao pelos
CTT a esta instituicdo (ii) da aprovagéo pelo Conselho de
Administracdo dos CTT do modelo e planos de negécios e
financeiro finais e detalhados, bem como (iii) da autorizagédo
final e registo junto do Banco de Portugal e do inerente
cumprimento de um conjunto de requisitos regulatérios
aplicaveis.

setembro nos € 2.432 milhdes. A empresa informou que fez
gastos em capex no montante de € 33,3 milhdes. Em termos
consolidados, nos primeiros nove meses do ano o Ebitda
recuou 3,4% para os € 374,2 milhdes e o resultado liquido
caiu 4,9% para os € 84,9 milhdes. Os gastos em
investimentos cairam 37% em termos homoélogos para os €
69,3 milhdes.

Novabase divulga resultados consolidados dos primeiros 9 meses do ano

A Novabase reportou os resultados consolidados dos
primeiros 9 meses do ano no dia 6 de novembro. O volume de
negécios subiu 0,5% em termos homdlogos, para € 158,6
milhdes. O negécio internacional ganhou maior relevancia,
tendo o seu peso nas receitas crescido 6 pontos percentuais
(pp) para 38,1%. O EBITDA caiu 13,2% face a igual periodo
do ano anterior, para € 9,9 milhdes. O resultado liquido foi de
€ 2 milhdes (vs. € 4,6 milhdes nos primeiros 9 meses de
2013). Nos primeiros 9 meses de 2014 a Novabase
apresentou uma evolucédo negativa a nivel da geragao de

cash, terminando com -€ 0,8 milhdes em net cash, o que
compara com os € 20,3 milhdes no final de 2013. Segundo o
comunicado pela empresa & CMVM, os resultados dos
primeiros 9 meses estédo em linha com as prioridades
definidas para 2014. Para o 4° trimestre a Novabase mantém
o foco estratégico na internacionalizagéo. Apesar das
condigdes muitos desafiantes e exigentes no mercado
doméstico, mostrou-se confiante no cumprimento do guidance
anual, justificando com a robustez do seu pipeline.

Sonae Industria divulga prospeto de aumento de capital

Em comunicado a CMVM, a Sonae Industria divulgou a 4 de
novembro o prospeto relativo ao aumento de capital.

O quadro abaixo mostra as datas relevantes da operagéo.



Unmo dia de negediagdo, em Bolsa, das agdes da Sonae Indistria com
L 4

direfios de subscrigio (7) S e Bovedation de 2111
Inicio do pencdo de subscricdo 11 de novembro de 2014
Inicio do periodo de negociacdo dos direfios de subscrigio em botsa 11 de novembro de 2014
Ummo dia de negeciagdo dos direiios de subscricio em bolsa 19 de novembro de 2014
Ulimo FII? de negodiagso fora de mercado reguiamentado dos direfos de 24 de novembro de 2014
subscricso
Dana aparir da qual as ordens de subscricao se iornam irrevogaveis, 18 de novembro de 2014
inclusive
(Osmo dia do pericdo de subscricio 24 de novembro de 2014
Data previsia para 0 apuramentio dos resuliades da Oferta (**) 26 de novembro de 2014
Liquidaco fisica e financeira das Novas Agdes subscrias na Oferta e das

- 8 4
Novas Agdes eveniuaimente colocadas junio de invesideres insiiucionais 28 ge novembro de 201
Darq previsia para o regisio do aumenio de capial na Conservadnia do 2 de dezembro de 2014
Regisio Comercial
Data previsia para o inicio da negociacdo das Novas Agdes no Euronext 4 de dezembro de 2014
Lisbon (**9) Zemb
Notas:

(*) As acdes transferidas ou adquiridas fora de mercado regulamentado e registadas na conta de valores
mobiliarios escriturais do adquirente até 10 de novembro de 2014 (inclusive) ainda atribuem ao respetivo
titular, salvo convencéo em contréario, o direito de preferéncia na subscricao das Novas Agoes;

(**) Os resultados da Oferta no que respeita aos acionistas, no exercicio do respetivo direito de preferéncia, e
aos titulares de direitos de subscri¢do (incluindo o respetivo rateio) seréo apurados pelo BPI e os resultados
respeitantes ao publico em geral seréo, por sua vez, apurados pela Euronext em sessdo especial de
mercado regulamentado, devendo tais eventos ocorrer no mesmo dia;

(***) A verificacdo deste evento na data indicada encontra-se dependente da obtencéo do registo comercial
junto da Conservatoria do Registo Comercial na data acima prevista. O Emitente ndo pode todavia garantir a
obtengao do registo nesta data.

O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium

BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta publica de subscricdo de agdes Sonae Industria a realizar
em novembro de 2014.

Euronext apresenta lucro operacional acima do esperado

A Euronext, empresa gestora das bolsas de Lisboa, Paris, milhGes, batendo os € 37 milhdes aguardados. As receitas
Bruxelas e Amesterdéo, apresentou um Ebitda de € 54,1 cresceram 24% em termos homélogos para os € 112,3
milhdes no 3° trimestre do ano, superando os € 41,7 milhdes milhdes, em linha com o esperado. Os titulos da Euronext
esperados. A margem de Ebitda totalizou 44,1%. O lucro transacionam também na Bolsa de Lisboa.

operacional excluindo itens excecionais ascendeu a € 50

% MERCADOS

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendagdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendag6es provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendagéo Price Target (€)
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

Fonte: Millennium investment banking
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AS OPORTUNIDADES DE

INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA. ..

MESMO LONGE TENHA AS PREVISOES POR PERTO...

Na Newsletter de Investimentos do passado dia 13 de outubro
demos-lhe conta de um padrdo comportamental de evolugéo
das estimativas para os resultados dos EUA, que tem
marcado as Ultimas earnings seasons: nos dois meses que
antecedem a apresentagdo de contas, os analistas tém
revisto em baixa a proje¢do de resultados por acéo (EPS, na
sigla em inglés) do S&P 500, para o periodo trimestral em
guestdo, oferecendo como que uma almofada as empresas, o
gue Ihes tem permitido surpreender na apresentagao de
contas. Pois bem, parece que o padréo se repetiu no 3°
trimestre. Neste artigo conheca ainda as perspetivas para o
mercado norte-americano no 4° trimestre e para os anos de
2014 e 2015, bem como as estimativas anuais de resultados
para a zona euro e Portugal. De realcar que a queda da
cotagdo do PSI20 nos Ultimos meses trouxe-o para hiveis
mais justos face as estimativas de resultados para este ano

e o proximo (EPS de 2015 tem neste momento dois ter¢os do
peso total no EPS ajustado).

Almofada voltou a funcionar no 3° trimestre...

Cumpridos dois tercos da apresentacdo de contas trimestrais
nos EUA, a Earnings Season (ES) norte-americana esta a
revelar-se globalmente positiva, a avaliar pela reviséo em alta
dos valores de crescimento de EPS que os analistas tinham
antes do seu arranque. Recorde-se que no inicio de outubro
os analistas estimavam um crescimento de resultados do 3°
trimestre na ordem dos 5,2%, estando neste momento a
apontar para um crescimento efetivo nos 8,7%, ao que
corresponde uma revisdo em alta em 3,5 pontos percentuais
(pp).

Estimativas e crescimento efetivo de Resultados

Esllmatlvas de consenao

Revisdo Crescimento Surprise
Trimestre i o Dif.-2m®@
(em pp) Efetivo level
inicio

3Q11 15,2% 14,3% 04 18,6% 3,8 3,4
4Q11 27,3% 24,0% -33 25,2% 1,2 -2,1
1Q12 1,8% 1,7% -0,1 8,6% 6,9 6,8
2Q12 8,7% 5,0% -3,6 8,5% 3,5 -0,2
3Q12 -1,0% -0,4% 0,6 1,8% 2,2 2,8
4Q12 5,8% 3,3% 25 6,5% 3,2 0,7
1Q13 1,0% 0,1% -0,9 4,2% 41 33
2Q13 4,6% 3,2% 1,4 5,4% 2,3 09
3Q13 6,5% 5,3% 4,2 7,4% 2,1 0,9
4Q13 10,8% 8,2% -26 11,0% 2,8 0,2
1Q14 4,0% 1,7% 2,3 5,4% 3,7 14
2Q14 8,9% 1,2% 1,7 9,4% 2,2 0,4
Q14 9,0% 5,2% -3,8 8,7% 3,5 -0,3

pp - pontos percentuais

(1) diferenca entre Crescimento Efetivo e Estimativa a Entrada da Earnings Season (ES);
(2) diferenga entre Crescimento Efetivo e Estimativa dois meses antes do arranque da ES.

Fonte: Millennium investment banking, Factset

Assim sendo, deve referir-se que o surprise level é de 3,5 pp
face a estimativa do inicio da ES. No entanto, se
compararmos o crescimento de resultados com a estimativa
dos analistas dois meses antes da época se iniciar,
verificamos que ainda se encontra 30 pontos base aquém do
entdo projetado. Por outras palavras, constata-se que a ES
apenas surpreende dada a almofada gerada nos ultimos
meses pela descida das expectativas. Por essa razdo, €
expectavel que o seu efeito na evolugédo do S&P 500 seja
limitado.

O que esperar...

Com base nos dados atuais, espera-se um crescimento de
resultados do S&P 500 de 7,2% no 4° trimestre, inferior aos
11,5% apontados no inicio de setembro. Em termos anuais, o
EPS deve subir 7,7% em 2014 e 10,1% em 2015.

Os analistas estdo a apontar para um ritmo de crescimento
de resultados mais forte na zona euro. Os dados atuais
apontam para uma taxa de 8,4% este ano e de 17,5% no
préximo.

Olhando para o mercado nacional, as estimativas projetam
um crescimento de 79,4% nos resultados do PSI20 este ano
e de 31,6% em 2015, a beneficiar de bases baixas em termos
de EPS. Tendo em conta a cotagdo e estimativas a 4 de
novembro, o indice nacional é dos poucos que transaciona
subvalorizado em termos de PER ajustado (price earnings
ratio), medida que relaciona a cotagdo com as estimativas dos
analistas para os resultados ponderados dos proximos dois
anos. O PSI20 negoceia a um PER ajustado de 15,6x, com
um upside de 34% em relacdo ao seu PER ajustado médio
dos ultimos dois anos (21x) e ja abaixo da média dos Ultimos
10 anos (15,8x), ap6s uma descida significativa do racio nos
tltimos doze meses.
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Fonte: Millennium investment banking, Factset

Na publicacdo Earnings Watch pode acompanhar a evolugdo Ramiro Loureiro
quinzenal das perspetivas de crescimento de resultados Analista de mercados
globais na zona euro e Estados Unidos, disponiveis na Millennium investment banking

pagina de Research da area de Investimentos do site do
Millennium bcp.

‘# RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Pictet Biotech R USD 46,30% 6
2° JPMorgan India D USD Acc 42,44% 6
3° JPMorgan India D EUR Acc 42,07% 6
4° Pictet Biotech HR EUR 34,23% 6
5° Fidelity Funds - Global Health Care Fund E Acc EUR 31,93% 4

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 03/11/2014 A 07/11/2014

Fundos
1° UBS (LUX) SF-Balanced (EUR) N-ACC
2° Morgan Stanley Euro Corp Bond A EUR
3° Millennium Rendimento Mensal
4°  Millennium AcBes América
5° Fidelity European High Yield Fund EUR A

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 07/11/2014 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 funcéo 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 néo dispensa a consulta das Informaces 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 -21,2%
NIKKEI 225 18,6% Brent -19,4%
S&P 500 16,3% Ouro -10,7%
EPRA Europa 13,5% Cobre -6,5%
Dow Jones 12,7% Recursos Naturais -5,5%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 03/11/2014 A 07/11/2014

Certificados

1° S&P 500

2° EURO STOXX 50
3° NIKKEI

4° DAX

5° DOW JONES
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgagéo de relatdrios de andlise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendag&o ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢do ou ao publico ("recomendacdes de investimento”). As recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteragdo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bep, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagéo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposigdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgacéo
- Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,
JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAQAO DE RECOMENDAQGES DE INVESTIMENTO
4. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
6. Recomendacdes:
« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
« Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;

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

7. Em termos gerais, o periodo de 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 valorizagdes 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 relatério.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

13. As opinides expressas acima, refletem opiniées 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 recomendagé&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 & 82 fase do processo de privatizag&o.

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

18. Um membro do Conselho de Administragdo 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 servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente” no lancamento
da oferta publica de aquisicdo das agdes 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 alienacdo 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 consorcio 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 operacéo 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 consorcio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, 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 alienacdo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

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

26. O Millennium BCP 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 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 consorcio 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 concessao 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 emissédo de instrumentos de divida no montante de € 500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

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

Recomendado out-14 set-14  jun-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 62%  50%  25%  S5%  S5O%  TT% 7%  68%  TOW  G3%  54%  41% 3% 30% 63I%
Manter 0% 10% 3% 13%  23% 9% 9% 2% 1% 7% 15% 4% 7%  11%  40% 6%
Reduzr 0% 10% 0% 3% 18%  18%  14% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 19%  18%  29% 5% 14% 0% 4% T% 4% 4% 0% 4% 18% 5% 0%
Sem Recom./Sob Reviso  100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% % W% 1% 1% 42% 18%  16% 0%  25%
Vanagdo A0% -156% -106% 160% 102% Ti% 17%  29% 4% -10% 3% 51% 16% 0% 13% na
PSI20 5222 5741 6802 7808 6550  5O54 5557 5655 5484 7588 2464 6341 13019 11198 8819 Te00

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 omissédo, nem sustentar qualquer operagéo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas 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 alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses.
Né&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizag&o da informacao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo 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, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo 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 informacéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se nao pretende receber este tipo de informacé&o via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opcéo "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.



