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A semana passada foi de performances distintas para os
mercados acionistas europeus (com perdas) e para as
restantes pracas mundiais. Duas situa¢des condicionaram os
indices do velho continente. O grego ASE (-3,2%) foi bastante
penalizado pela incerteza que se mantém quanto a sua
situacdo. Da reunido do Eurogrupo no dia 11 ndo houve
qualquer concluséo e no dia seguinte a Grécia fez o
reembolso dos € 750 milh6es ao FMI, utilizando fundos que
estavam depositados... no FMI. Em Espanha, Franca e
Alemanha verificaram-se também perdas. A condicionar estes
mercados surge a quinta semana consecutiva de apreciacdes
do euro face ao dolar. A subida da moeda Unica condiciona
os resultados das empresas exportadoras, bastante presentes
nesses indices. Os minimos do ano, atingidos em meados de
marcgo (com o EUR/USD mesmo abaixo dos 1,05), estéo ja
distantes e os numeros desapontantes da economia norte-
americana de Vendas a Retalho e Produc¢do Industrial de abril
possibilitaram o prolongamento deste movimento. Destaque
também para uma semana penalizadora no que toca ao
mercado de divida publica na Zona Euro. Um pouco por toda
a Europa verificou-se a subida das yields soberanas.
Voltaram-se a verificar alguns movimentos de fusdes e
aquisicbes, com destaque para as retalhistas belga e
holandesa, Delhaiz (+15,3%) e Ahold (+6,9%), que
confirmaram estar em conversacgfes tendo em vista uma
possivel fusdo. A semana asiatica comegou muito animada
com a decisdo do Banco Central da China em cortar a taxa
de juro diretora pela 32 vez em 6 meses, desta feita em 25 pb
para os 5,1%. No entanto, parte dos ganhos foram apagados,
nomeadamente devido aos receios que IPO's na China
desviem fundos das atuais acdes para essas novas
colocacgdes. Nos EUA, a semana foi de renovacédo de
méximos histéricos, com o S&P 500 a encerrar no seu valor
méaximo na quinta-feira.

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

Perspetivas

Dia 19, terca-feira, espera-se que o Eurostat confirme que a
Zona Euro abandonou em abril as taxas de inflagdo
negativas. O organismo europeu de estatistica divulga ainda,
sobre a Zona Euro, o nimero de Carros Vendidos em abril e
a Balanca Comercial de marco. Também o Reino Unido
revela a sua Taxa de Inflacdo de abril. O indicador aleméo
Zew Survey deve sinalizar uma queda do otimismo dos
analistas e investidores institucionais em maio. O INE revela o
indice de Precos no Produtor de Portugal de abril. Nos EUA,
serdo conhecidas as variagdes sequenciais das Casas em
Inicio em Construgdo, bem como das Licencas de Construcéo
emitidas em abril.

Quarta-feira, dia 20, os investidores irdo estar interessados
em dissecar as Minutas das Ultimas reunides do Banco de
Inglaterra e da Fed, a serem conhecidas de manha e a tarde,
respetivamente. O caso da reserva federal norte-americana
sera mais relevante ja que os investidores estdo avidos para
encontrar indicadores que revelem quando a Fed pretende

aumentar a sua taxa de juro diretora. Na Alemanha sera
conhecido o Ipp de abril. No Japao serdo conhecidos os
valores finais dos indicadores Leading e Coincident e
Espanha revelara a Balanga Comercial, todos do més de
marco.

Dia 21, o destaque ir4 para os indicadores preliminares PMI
de maio. Sobre a Zona Euro e Alemanha, espera-se que 0s
valores mostrem um abrandamento do ritmo de crescimento
da atividade transformadora. Para China e Franca, os
indicadores deverdo mostrar um abrandamento do ritmo de
queda, para o Japao um regresso a zona de crescimento e
para os EUA uma aceleracdo da tendéncia de subida. Ja na
atividade terciaria, os indicadores deverao revelar também um
abrandamento na Zona Euro e Alemanha, mas uma
aceleracdo em Franca. O Banco Central Europeu iniciara
neste dia uma reunido em Sintra que durara até sabado.
Sobre a Zona Euro serd ainda conhecida a Balanca de
Transacdes Correntes de margo e a Confianga dos
Consumidores de mar¢o e maio, respetivamente. Portugal
também dara a conhecer o saldo da BTC. O Reino Unido
revela a variagdo homodloga das Vendas a Retalho no més de
abril. Nos EUA sera conhecido o registo semanal de Novos
Pedidos de Subsidio de Desemprego, o nimero de Vendas
de Casas Novas e o Leading Index, ambos de abril. No Brasil,
serd conhecida a Taxa de Desemprego de abril.

Na sexta-feira, dia 22, logo de madrugada, serdo conhecidos
o Leading e Coincident Index da China de abril, medidos pelo
Conference Board, bem como as conclusbes da mais recente
reunido do Banco Central do Japdo. Também antes da
abertura, espera-se que o valor final do PIB da Alemanha
confirme uma expansdo da economia germanica de 0,3% no
1° trimestre. Nos EUA, sera dia de conhecer a variacao
homologa do indice de Precos no Consumidor. Os analistas
antecipam um acentuar do ritmo de deflacdo de 0,1% para
0,2% em abril. Nota ainda para a Confianca Empresarial de
Franca (que terd aumentado em maio), para o indicador de
sentimento empresarial alemao IFO (antecipa-se uma queda
em maio), as Vendas a Retalho de Italia e a Balanca de
Transagfes da Grécia, ambas de marco.

Ex-Dividend: dia 22 NOS - € 0,14/acéao.
Resultados:
Portugal: dia 19 Mota-Engil.

Europa: dia 19 Vodafone, Merck e United Internet; dia 20
Marks & Spencer, Burberry e Deutsche Wohnen; dia 21
National Grid, Royal Mail e Raiffeisen Bank; dia 22 Cie
Financiere Richemon.

EUA: dia 19 Wal-Mart, Home Depoit, TJX; dia 20 Lowe's,
Target, Salesforce.com, L Brands e Staples; dia 21 HP, Inuit,
Ross Stores, GAP, Dollar Tree e Best Buy; dia 22 Deere e
Campbell Soup.

Leil6es Divida Publica: dia 19 Espanha (€ 2,5 mil milhdes a
3 e 9 meses); dia 20 Portugal (€ 1,5 mil milhdes a6 e 12
meses); dia 21 Espanha e Franca.



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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 contrariou os congéneres europeus e subiu 0,2% para 6960,49 pontos, com 10 das 18 cotadas em alta. A liderar os
ganhos esteve pela segunda semana consecutiva o Banif (+12,9% para € 0,0079). O banco liderado por Jorge Tomé revelou
durante a semana passada que regressou aos lucros no 1° trimestre de 2015 e que "responsaveis do Banif tém sido contactados
por investidores manifestando interesse na tomada de posicdes relevantes no capital social". A Mota-Engil (+5% para € 3,003) foi
guem se seguiu nos ganhos, numa semana que foi conhecido que a construtora ganhou um contrato em Angola de € 75 milhdes
para a reparacao urbana de diversas ruas de Luanda. A encerrar o pédio das valorizacbes surge a EDPR (+3% para € 6,63). O
seu CEO Joao Manso Neto revelou que a empresa tem prevista a abertura de 5 parque edlicos nos EUA entre 2015 e 2016.
Reunidos em Assembleia Geral, os acionistas do BCP (+1,6% para € 0,0911) aprovaram todos os pontos da ordem de trabalho.
Tendo estado presentes acionistas detentores de 46,6% do capital social, destaca-se a aprovagdo das contas de 2014, a eleicdo
dos membros do Conselho de Administragdo para o triénio 2015/2017 e a concordancia para o lancamento de oferta publica de
troca de valores mobiliarios subordinados por acdes e consequente refor¢o por incremento do capital social até € 428 milhdes. A
REN (-6,9% para € 2,7) foi guem mais caiu, numa semana em gue anunciou um crescimento nos lucros de 50%, beneficiando da
venda da participacdo na Enagas e apresentou também aos investidores um novo plano estratégico para 2015-2018. Durante
esses anos, a empresa antevé uma quebra anual de 2% no EBITDA mas uma subida de 10% por ano nos lucros. A seguir a
energética nacional nas perdas surgiram: Impresa (-3,5% para os € 0,849), Portugal Telecom (-3,3% para € 0,52) e EDP (-2,6%

para € 3,556). Os CTT (-0,9% para € 10,145) apresentaram um crescimento de receitas e lucros no 1° trimestre, tendo
beneficiado de um aumento da preponderancia dos Servigcos Financeiros e a Altri (-2,4% para € 3,947), anunciou que quase

triplicou os seus lucros no 1° trimestre.

Acionistas do BCP aprovam propostas em AG

Os acionistas do BCP aprovaram todos os pontos da ordem
de trabalhos da Assembleia Geral, levada a cabo no dia 11.
Estiveram presentes acionistas detentores de 46,6% do capital
social. Destaca-se a aprovacdo das contas de 2014, a elei¢édo
dos membros do Conselho de Administragdo para o triénio
2015/2017 e a concordancia para o lancamento de oferta
publica de troca de valores mobilidrios subordinados por
acles e consequente reforco por incremento do capital social
até € 428 milhdes por novas entradas em espécie, mediante a
emisséo de até 5.350.000.000 novas ac¢des sem valor
nominal, sendo: as novas entradas constituidas pelos valores
mobiliarios emitidos pelo Banco e pela subsidiaria

BCP Finance Company Ltd com os cédigos ISIN
PTBCPMOMO0002, PTBCLWXEO003, PTBCPZOE0023,
PTBIPNOMO0062, PTBCTCOMO0026, XS0194093844 e
XS0231958520, e as novas acdes emitidas com preco de
emissao por acdo correspondente a 93% da média
ponderada por volumes da cotacdo das a¢des do Banco no
mercado regulamentado da Euronext Lisbon nos cinco dias
de negociacao imediatamente anteriores ao dia do
lancamento da oferta publica de troca, sendo, sem prejuizo
do valor minimo legal, o pre¢o de emisséo até € 0,08 por
acao correspondente ao valor de emisséo e, no excedente,
correspondente a agio, e bem assim sobre a consequente
alteracao estatutaria.

CTT aumentam receitas e lucros com maior preponderancia dos Servi¢cos Financeiros

Os CTT reportaram um crescimento de lucros de 23,3% em
termos homologos no 1° trimestre de 2015 para os € 22,3
milhGes. Em termos considerados recorrentes, a expanséo foi
de 37,7% para os € 25,5 milhfes. As receitas avangcaram
8,4% para os € 191 milhdes. O EBITDA aumentou 20,5% para
0s € 39,4 milhdes em termos reportados e 26,2% para os €
41,7 milhdes em termos recorrentes. O negécio de Servigos
Financeiros destacou-se, ganhando importancia nos
rendimentos da empresa representando 12% das receitas (+3

4,4%) e as de Servigos Financeiros cresceram 50,5% para €
24,3 milhdes. O EBITDA do E&E tombou 39,7% para os €
0,9 milhdes, correspondendo a uma queda da margem de 1,9
pp para os 2,7% (-40,4% para € 0,9 milhdes, -2 pp para os
2,8%, em termos recorrentes). O EBITDA dos Servigos
Financeiros aumentou 66,9% para os € 13,7 milhdes,
correspondendo a uma subida da margem de 5,6 pp para 0s
13,7% (+83,9% para € 15,1 milhdes, +11,3 pp para os
62,1%, em termos recorrentes). Sobre a criacdo do Banco



pp em termos homélogos) e 36% do EBITDA (+11pp). O
negécio de Expresso e Encomendas aumentou a
preponderancia nas receitas para 16% (+1pp), mas perdeu
em termos de EBITDA para os 2% (-3pp). A area core da
empresa, do Correio, viu 0 Seu peso nas receitas cair para
72% (-2pp) e no EBITDA para 62% (-8pp). O trafego de
correio enderegado caiu 1,6% e o ndo enderegado caiu 2,4%,
0 que corresponde a um abrandamento face a taxa de queda
do periodo anterior. As receitas da area de negécio de Correio
aumentaram 6,7% (a politica de precos compensou a queda
do volume), as de Expresso e Encomendas aumentou 2,1%
para os € 31,9 milhdes (com crescimento do trafego de

Banif regressa aos lucros no 1° trimestre

O Banif reportou um lucro de € 6,5 milhdes no 1° trimestre do
ano, 0 que compara com um prejuizo de € 39,7 milhdes no
mesmo periodo de 2014. O produto bancario aumentou 21,9%
para os € 89,6 milhdes, tendo em conjunto com uma quebra
do custo da estrutura de 26,7%, mais do que

Banif com interessados em posicoes relevantes

Jorge Tomé, CEO do Banif, revela que a empresa tem sido
interpelada por varios investidores interessados em tomar

Postal, agendada para este ano, os CTT informaram ter ja
formalizado a contratacdo de servigos para a implementagao
das diversas componentes do sistema informatico core (Core
Banking System) do Banco Postal a Deloitte e & Misys. No 1°
trimestre foi também adjudicada a compra de servigcos de
desenvolvimento da identidade da marca do Banco. Dos € 20
milhdes ja alocados ao projeto, uma parte relevante destina-
se aos investimentos necessérios ao langcamento do banco,
onde se destaca a plataforma informatica. Esse investimento
fez o capex quase quadruplicar para os € 5,2 milhdes no
periodo.

dobrado o resultado operacional para os € 50,1 milhdes. O
racio de transformacgéo de depdsitos em crédito subiu 1,2 pp
para os 106,7%. O racio common equity tier 1, em regime
transitorio, caiu 0,4 pp para os 8%.

posicdes relevantes no capital da empresa destacando o
interesse de dois grupos chineses.

Mota-Engil ganha contrato de € 75 milhdes em Angola

A Mota-Engil ganhou um contrato em Angola avaliado em €
75 milhdes ($78,9 milhdes) para a reparacao urbana de
diversas ruas da capital, diz o Diario Econdmico. A empreitada
visa a reparacdo de buracos, de passeios e lancis, a

Oi quer vender centros de atendimento

Bayard Gontijo, CEO da Oi, telecom brasileira que tem como
principal acionistas a Portugal Telecom, avangou, em
entrevista a agéncia noticiosa Bloomberg, que o Credit

colocacédo de sinais de transito, de tampas nas caixas
coletoras de saneamento, entre outros encargos. A primeira
fase, que inclui 16 ruas, inicia-se agora e dura até 9 de
novembro.

Suisse foi contratado para encabecar a venda dos seus
centros de atendimento que empregam 19 mil pessoas (cerca
de 11% da forca laboral da Oi).

Acionistas da Novabase assinam acordo parassocial

Em comunicado a CMVM, a Novabase informou que foi
celebrado um novo acordo parassocial entre os acionistas
José Afonso Oom Ferreira de Sousa, Luis Paulo Cardoso

Nuno da Silva Bento, Alvaro José da Silva Ferreira e Rogério
dos Santos Carapuca tendo por objeto 10.488.068 acdes da
Novabase entre si detidas direta ou indiretamente, que



Salvado, Pedro Miguel Quinteiro Marques de Carvalho, Jodo correspondem a 33,40% do capital social da Novabase.

REN apresenta plano estratégico 2015-2018

A REN apresentou o plano estratégico para os anos 2015- manter-se inalterada no periodo, junto dos € 3,5 mil milhdes.
2018. A empresa planeia otimizacdo dos planos de capex, Ja o EBITDA devera cair cerca de 2% por ano para o
focando-se na inovacgédo e na eficiéncia dos gastos intervalo entre os € 450 milhdes e os € 460 milhdes em 2018.
operacionais. O plano de capex anual para o periodo situa-se Ja o lucro deve aumentar anualmente 10% para o intervalo
entre os € 175 milhGes e os € 200 milhdes, em termos entre os € 120 milhdes a € 130 milh&es, no final do periodo.
domeésticos. J& em termos internacionais o investimento O montante de divida liquida deve manter-se inalterado nos €
podera ascender até € 900 milhdes no conjunto dos 4 anos. A 2,5 mil milhdes, bem como o pagamento de dividendo anual
Base de Ativos Regulados (RAB, na sigla em inglés) devera nos € 0,171/acao.

EDP Brasil conclui compra de metade da Porto do Pecém

A EDP informou que a sua subsidiaria, EDP Brasil, concluiu a da transacgao ocorre no seguimento do cumprimento de todas
aquisicdo de 50% do total do capital e dos direitos de voto da as condi¢cOes precedentes. A EDP Brasil realizou um
empresa Porto do Pecém detida pela Eneva. A concluséo pagamento no valor de R$300 milhdes.

EDPR abre 5 parques eolicos nos EUA em 2 anos

A EDPR tem previsto a abertura de trés novos parques correspondendo um custo de € 1,4 milhdes/MW. Manso Neto
edlicos nos EUA (Califérnia, Oklahoma e Kansas) este ano e disse ainda que procura assinar contratos que assegurem a
outros dois em 2016 (Maine e Texas), revelou o seu CEO, venda de quase toda a energia antes de avancar para a
Jodo Manso Neto a Lusa. A abertura desses parques deve construcéo de um novo pargue. "O objetivo é ter 90% da
acarretar um investimento de cerca de € 1.120 milhdes. Para producdo comprada e assinar contratos a um minimo de 15
este ano, o esfor¢o ronda os € 560 milhdes e permitira o anos", revelou.

aumento da capacidade de producdo de energia de 400 MW,

Semapa aumenta lucros e receitas no 1° trimestre

A Semapa obteve um crescimento de 15% em termos para os € 494 milhdes, tendo 76,3% sido provenientes de
homodlogos nos lucros do 1° trimestre para os € 20,2 milhdes. vendas no exterior. O cash flow gerado cresceu 7,9% para os
O EBIT caiu 0,3% para os € 52,9 milhdes e o EBITDA ampliou € 72,1 milhdes. A divida liquida aumentou 2,4% para os €
3,4% para os € 97 milhdes. A margem de EBITDA caiu 0,3 pp 1.419 milhdes.

para os 19,7%. O Volume de Negécios aumentou 5,2%

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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



Analyst / Broker Data Recomendacéao Price Target (€)
UBS 15-05-2015 Neutral 0,09
JP Morgan 05-05-2015 Neutral 0,09
Exane BNP Paribas 05-05-2015 Neutral 0,10
Deutsche 05-05-2015 Sell 0,07
Soc Gen 20-03-2015 Buy 0,115
BBVA 16-03-2015 Outperform 0,13
Autonomous 23-02-2015 Neutral 0,08
Macquarie 18-02-2015 Neutral 0,075
Goldman Sachs 11-02-2015 Neutral 0,09
BESI 28-01-2015 Buy 0,10
Caixa Bl 16-01-2015 Buy 0,14
Fidentiis 12-01-2015 Buy 0,135
Nomura 08-01-2015 Neutral 0,08
KBW Not rated
Santander Under Review
BPI* Restricted*
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Fonte: Millennium investment banking

DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Sera que a Janet tem razédo?

principais indices mundiais (em baixo), constata-se que as
avaliacbes nédo estardo tdo elevadas como Yellen referiu
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No inicio do més, Janet Yellen, a presidente da Reserva
Federal norte-americana, disse que considerava que as
avaliagbes no mercado acionista estavam "bastante
elevadas". Yellen referiu, também, que a subida da taxa de
juro diretora traria o risco de uma elevada subida ("big jump")
nas taxas de juro das obrigacdes de longo prazo norte-
americanas, razao pela qual manifestou a inten¢do de manter
a clareza na comunicacdo com os mercados de forma a ndo
surpreender os investidores. No entanto, a presidente da Fed
deu também conta de que os riscos globais no setor
financeiro "ndo séo elevados" uma vez que ndo se verifica
uma subida de racios de alavancagem. Este racio tem sido
acompanhado de perto pela Fed ja que alguns dos seus
membros tém defendido uma subida antecipada da taxa de
juro diretora, argumentando que um periodo prolongado de
taxas de juro baixas possa originar bolhas em diversas
classes de ativos.

Apds uma analise aos multiplos a que transacionam dois dos

estarem e que existe uma elevada correlacdo entre a
performance dos mercados acionistas e os resultados
apresentados pelos seus constituintes. Correlacéo esta que
evidencia que resultados e indice andam "de méaos dadas",
algo que consideramos saudavel e racional. Para esta analise
foram consideradas as duas Ultimas décadas uma vez que
estas incorporam os dois maiores periodos de corre¢fes e
valorizagGes de sempre.

EUA com indice e resultados de méos dadas no século
XXI

Ao compararmos a evolugéo do indice S&P 500 e os
resultados por agdo (EPS, na sigla em inglés) apresentados
pelas suas constituintes, identificamos uma forte discrepancia
entre a evolugcéo dos resultados apresentados pelas
empresas e a performance do indice entre 1995 e 1999. Nos
anos subsequentes, a correlagdo entre os dois foi
extremamente elevada.

Pontos S&P 500 (eixo esquerdo) e EPS anual em ddlares (eixo direito)
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Fonte: FactSet e Millennium investment banking

Nesse periodo, ao contrario do que seria expectavel a
correlagéo entre resultados e performance reduziu,
coincidindo com a bolha tecnoldgica do dot.com, onde

as elevadas perspetivas de crescimento, em que estavam
assentes as avaliagdes da altura, sairam defraudadas.

Crescimento S&P 500 e respetivo EPS (base 100=1995)
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Fonte: FactSet e Millennium investment banking

Desde 1995, verifica-se que o indice mais do que triplicou a
sua cotacdo, tendo o resultado por acdo das empresas
variado de forma similar, conforme o esperado. O indice

S&P 500 estd em maximos histoéricos e paralelamente o EPS,
medido em dolares, esta também em valores histoéricos.

PER ajustado S&P 500

30
27,4
25
20
15

10

17,3

5
lul-95 lul-99 lun-03

Fonte: FactSet e Millennium investment banking

Em termos histéricos, a analise do PER ajustado (métrica
desenvolvida pelo Millennium investment banking que inclui
uma ponderacao de resultados para 2015 e 2016) mostra que
0s atuais niveis estdo longe dos maximos atingidos durante a
bolha tecnoldgica.

Europa ainda com potencial para apanhar os resultados

jun-07 mai-11 mail-15

resultados por acao, apresentados pelas suas constituintes,
também identificamos uma discrepancia entre a evolu¢éo dos
resultados apresentados pelas empresas e a performance do
indice nos periodos 1995-1999 e 2002-2007. Embora mais
baixa que no mercado norte-americano, a correlagcdo entre
indice e resultados é relativamente elevada, exceto nos
periodos identificados.



Ao compararmos a evolucéo do indice Euro Stoxx e os

Pontos Euro Stoxx (eixo esquerdo) e EPS anual em euros (eixo direito)
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Fonte: FactSet e Millennium investment banking
Em particular, estes dois periodos de menor correlagdo foram divida soberana/subprime.

a posteriori identificados como bolhas: a tecnoldgica e a da

Crescimento Euro Stoxx e respetivo EPS (base 100=1995)
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Fonte: FactSet e Millennium investment banking

Desde 1995, verifica-se que os resultados empresariais

europeus triplicaram quando o indice apenas aumentou 2,5x.

1998 2000 2003 2005 2007

2008 201 2013 2015

O indice Euro Stoxx esta ainda abaixo dos maximos
histéricos, assim como o EPS, medido em euros.

PER ajustado Euro Stoxx
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Fonte: FactSet e Millennium investment banking
Em termos histéricos, a analise do PER ajustado mostra que

0s atuais niveis também estdo longe dos maximos atingidos
durante a bolha tecnolégica.

Jun-07 mal-11 mal-15

Newsletter € apresentado quinzenalmente pelo Millennium
investment banking na sua publicagdo Earnings Watch,
revelado as quartas-feiras. Para além de uma analise de



Consideractes

Com base nesta andlise, assumindo que a expectavel
correlacé@o entre resultados e performance dos indices se
mantenha, perspetivamos que a diferenca de performance
entre o pre¢o do indice europeu e os seus resultados possa
vir a ser encurtada através da valorizacdo dos mercados,
suportado por uma perspetiva de recuperacao europeia solida
e por um mercado mais atento aos riscos presentes.

Acompanhe estas evolugdes com o Mib

O acompanhamento dos nimeros apresentados nesta

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet Biotech R USD

2° Schroder International Selection Fund Greater China A EUR Acc

3° Fidelity Global Health Care Fund A Acc EUR
4° Pictet Japanese Equity Selection HR EUR
5° Pictet Japan Index R EUR

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 11/05/2015 A 15/05/2015

Fundos
1° Millennium Prestige Moderado
2° UBS (LUX) SF-Yield (EUR) N-ACC

3° UBS (LUX) SF-Balanced (EUR) N-ACC

4°  Millennium Prestige Valorizagéo
5° Millennium Liquidez

multiplos é também feita a atualizacdo das estimativas dos
analistas para os resultados empresariais dos dois lados do
Atlantico e, em época de apresentacao de resultados, como a
atual, fazemos também uma avaliacdo da Earnings Season.
No site do Millennium bcp, area de Investimentos > Research
pode ler, ou reler, a Gltima atualizacéo (de 13 de maio) da
Earnings Watch, mas também ficar a par de toda a atualidade
dos mercados financeiros, através das nossas publica¢des de
research.

Ramiro Loureiro
Analista de Mercados
Millennium investment banking

Classe de
Rendibilidade risco
77,65% 6
54,08% 5
52,80% 5
41,28% 5
40,42% 5

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 15/05/2015 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 funcdo 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 Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar
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RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NIKKEI225 38,0% Brent -39,5%
EPRA Europa 29,2% Trigo -24,7%
NASDAQ100 26,1% PSI20 -11,2%
Telecomunicagfes 20,7% Prata -10,1%
DAX30 18,5% Cobre -6,7%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 11/05/2015 A 15/05/2015

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

A L E RTAS D E Por SMS ou email, subscreva o Servigo

de Alertas de Investimentos & receba

INVESTIMENTOS informacdes sobre

. —» Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAOQO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA iLisboa, Bruxelas, Amesterdao e
' Paris)

= Situacio das suas Ordens de
Bolsa

= Titulos do PSI
Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,10 Eur + VA,
Consulte o precario em millenniumbcp. pt.

n"

DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO
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1. O Millennium bcp procede a divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendagdo 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 ("recomendagdes 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, nao efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bep, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendagéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposices do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informagéo 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 recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao
- 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, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

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

6. Recomendagoes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

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

7. Em termos gerais, o periodo de avaliagéo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagoes 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 acdes das
empresas por eles cobertas.

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

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

14. Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunifes que visem o envolvimento do Banco na preparacao e/ou colocacao de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

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

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

18. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente & 22 fase do processo de privatizacéo.

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissédo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento
da oferta publica de aquisicéo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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 Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 agdes 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 consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acgoes, lancada pela José 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.

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

26. 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.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consorcio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concessao de uma linha de crédito no montante de



€3.150.000.000 que foi dada & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

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

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

31. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta
publica de subscri¢do de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagao abr-15 mar15 dez-14 set-14d jun-14 mar14 dez13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 62% 50% 5% 55%  77% 68% T8% 63% S54% 4% 3%  30% 63%
Manter 0% 0% 0%  10%  32% 3% 23%  12% 1% T%  15% 4%  27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0%  10% 0% B%  13% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 19% 18% 2% 5% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/Scb Revisdo  100%  100%  100% 0% 0% 0% 0% 4% 4% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Variagan 21% M4% -164% -156% -106% 160% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 G035 5969 4790 574 6802 7508 #hh8 5555 H404 THEE  B464 6341 13019 11198 8619 TG00

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 informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, 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
informacgGes 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 condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizac@o da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem 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 € apenas informativo, por favor néo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

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

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

Se ndo pretende receber este tipo de informacéo 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 opc¢éo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga 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.



