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(€) FECHO DOS MERCADOS
Euro Stoxx 303 06%  161% 16%%  pracas europeias viveram terceira sessdo consecutiva de queda
PSI 20 6418 -12%  135%  135%
IBEX 35 o541 -07%  168%  168% PSI20 Eurostoxx S&P 500
CAC 40 4.149 0,6% 13,9% 13,9% Portugal Tel-Reg 1,1% PeugeotSa  5,3% Cf Industries Ho 10,7%
DAX 30 9.141 0,9% 201%  20,1% T Cofina Sgps Sa 0,8% AccorSa  3,1% Yahoo! Inc 4,3%
FTSE 100 6.510 -0,3% 10,4% 8,1% Espirito Santo  0,4% Symrise Ag  2,9% Electronic Arts 3,7%
Dow Jone 15.890 -0,2% 213%  17,7% Semapa  -2,4% Outotec Oyj  -3,2% Boston Scientifc ~ -4,3%
S&P 500 1.793 -0,1% 257%  22,0% ¢ Sonae Indus/New  -2,4% Voestalpine Ag  -3,8% Kinder Morgan In -4,6%
Nasdaq 4,038 00%  337%  298% Banco Espirito-R ~ -3,0% Banca Monte Dei  -5,3% Teradata Corp  -6,2%
Russell 1121 02%  320%  282% Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
NIKKEI 225* 15477 5% 460%  20,3%
MSCI EM 9%  07% 56% -84% PORTUGAL
MBCPV&GEU 1221 09%  231%  231% L _ Lo
MECP TH EU 1486 02%  42%  42% CTT inicia negocia¢do na Euronext hoje as 10h 30m
MBCPV&GUS 1506 00% 186% 151% Qi vende torres por 1,5 mil milhdes de Reais
*Fecho de hoje . , . . . X
Petroleo(WT) o2 12% s9% 28% MEdivulga pontos da Assembleia Geral relativos a admisséo em bolsa da ME-Africa
CRB 27180 06%  -58% -85%  Setor Telecom - Portugal Telecom & Zon Optimus vdo aumentar pregos no inicio do
OURO 1.248,1 21%  -255% -27,7% ano
EURO/USD 1359 00%  3,0%
Eur 3m Dep* 0,170 0,0 7,0 EUROPA
oT 10Y* 5918 59 -109.3 -
Bund 10Y* 1,814 89 498 - TV por subscrigdo no Brasil: outubro registou crescimento forte de clientes
*taxa de juro com variagbes em p.b. . , s ~
: gesemp Actelion vai fazer recompra de 10 milhdes de ages
0,
Certificados Fiz;m Var. % r:ga;'n/:’ EUA
PSI20 6398  -1.2% 136% JC Penney reportou um crescimento de 10% nas vendas recentemente abertas
IBEX35 95,18  -0,6% 17,5%
FTSE100 (2) 6490  -03% 105% OUTROS
Value&Growth EU 1224 0,9% 243%  IPC da Holanda apontou para uma descida da inflagdo homéloga em 10pb
. -0 9 0 . . . . .

Technical EU 1479 -03% 4% Beige Book da Fed indica crescimento modesto a moderado da economia dos EUA
Value&Growth US 11,03 0,0% 16,7%

Produgao Industrial no Brasil cresceu mais que o previsto em outubro
(1)Média entre compra e venda no fecho . . L. . . .
(2)Sem risco cambial (certificado quanto) PMI Servigos no Brasil apontou para ligeira aceleragéo do ritmo de expanséo
ISM Servigos nos EUA mostrou um abrandamento do ritmo de expanséo da atividade

Empresas dos Estados Unidos criaram 215 mil postos de trabalho em novembro

Base 100 em Euros Vendas casas novas EUA recuam 6,6% em setembro mas sobem 25,4% em outubro

Balanga Comercial nos EUA apresentou um défice de 40,6 mil milhdes em outubro

124
Moody's reviu em alta o outlook da divida soberana de Espanha
114
104 AGENDA
Hora Pais Bvento Estim. Ant.
94§ ® ® ® ® ® o o 1200 RenoUnido Bancode Inglstema - Programa de compra de stvos (dez.) 5B 7B
I 5 8 8 8 8 2 & 1245 UEM BCE - Decisdo de taxas de juro 025%  0,25%
——PSI20 —— S&P500 Euro Stoxx 1313 EUA Fed: Discurso de Lockhart - -
1330 EUA Pedidos Subsidio Desemgrego - ek
Sénia Martins. Analista de Mercad 1330 Eua Consumo (37 Tnm. - 2° estmaiva) 1,50%6 1,50%
onia Ma y alls e Mercados r B .
S, et 210 037 g6¢ 1330 EUA indice de Pregos do PIB (3°Trm. - 2° esmava) 190%  1.90%
sonia.martins@millenniumbcp.pt 1330 Eua Defaior do Consuma (3 Tam. - 27 esfimatva) 1,40%% 1,40%
1500 EUA Encomendas 4= Fabrcas (out) 00 1.70%
1715 EuA Fed: Discurso de Fisher - -

Estim.-valor estimado; Ant -valor no periodo antecedente; (F)-Valor final; (m}-Var. mensal; (h)-Var. homaloga
Estimativas de consenso a 297172013
Fonte: Millznnium investment banking, Bloomberg

As cotagées indicadas sdo os pregos de fecho da sessédo anterior. Se nédo for esse o caso, serd indicado. Leia a pendltima pagina para conhecimento de outras Declaragbes e Prevengdes
dirigidas aos destinatarios deste relatorio.
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Fecho dos Mercados ‘

Pragas europeias viveram terceira sessdo consecutiva de queda

Portugal. O PSI20 recuou 1,2% para os 6418 pontos, com 17 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 312,6 milhdes de agdes, correspondentes a €141,4 milhdes (24%
acima da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Portugal Telecom, a subir 1,1% para
os €3,260, liderando os ganhos percentuais, seguida da Cofina (+0,8% para os €0,535) e da
Espirito Santo Financial Group (+0,4% para os €5,109). O BES liderou as perdas percentuais (-
3,0% para os €0,988), seguida da Sonae Industria (-2,4% para os €0,610) e da Semapa (-2,4%
para os €8,001).

Europa. As pragas europeias viveram mais uma sessdo de perdas. Hoje a pressionar esteve 0
setor da Banca depois da Comissdo Europeia aplicar uma multa recorde no valor de €1,7 mil
milhdes a bancos de grande dimensdo. Os dados macroeconémicos nos EUA direcionaram os
mercados de forma diferente do que é habitual, pois a maior criagdo de emprego levou a maior
pessimismo enquanto posteriormente o abrandamento do ritmo de expanséo da atividade terciaria
nos EUA segundo o ISM, atenuou as perdas na Europa e levou Wall Street a reduzir a queda, com
os investidores a considerarem que podera condicionar a Fed a ndo cortar os estimulos a
economia para ja. O indice Stoxx 600 recuou 0,6% (317), o DAX perdeu 0,9% (9140,63), o CAC
desceu 0,6% (4148,52), o FTSE deslizou 0,3% (6509,97) e o IBEX desvalorizou 0,7% (9540,5). Os
setores que mais perderam foram Bancario (-1,07%), Quimico (-1,01%) e Utilities (-0,93%). Pelo
contrario, os setores que mais subiram foram Recursos Naturais (+0,49%) e Tecnoldgico
(+0,09%).

EUA. Dow Jones -0,2% (15889,77), S&P 500 -0,1% (1792,81), Nasdaq 100 +0,1% (3483,006).0s
setores que encerraram positivos foram: Materials (+0,47%) e Financials (+0,22%), Utilities
(+0,22%) e Info Technology (+0,17%). Os setores que encerraram negativos foram: Energy (-
0,43%), Consumer Staples (-0,43%), Health Care (-0,42%), Industrials (-0,37%), Telecom Services
(-0,34%) e Consumer Discretionary (-0,24%). O volume da NYSE situou-se nos 703 milhdes, 6%
acima da média dos ultimos trés meses (666 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 1,2
vezes.

CTT iniciou negocia¢do na Euronext hoje as 10h 30m

As agdes dos CTT comegaram a ser negociadas na Euronext hoje as 10h 30m, Ticker CTT PL na
Bloomberg e o ISIN é PTCTTOAMO0001. O prego de abertura foi €5,90. Foi realizada ontem a
sessao especial de bolsa para apuramento dos resultados da OPV.

A procura na tranche do publico em geral (3.392 investidores) atingiu 187 milhdes de agdes tendo
o rateio sido de 9,91 vezes a oferta, dado que aos 15,75 milhdes de ag¢bes destinados a esta
tranche foram acrescentados 3,18 milhdes de a¢des ndo subscritas na tranche dos trabalhadores.

Quem deu uma ordem maxima (25.000 agdes) na primeira fase conseguiu 3.100 agdes (fator de
rateio de 0,12433) e quem deu na segunda fase conseguiu 1.550 agdes (fator de rateio de
0,06216).

A procura na tranche dos trabalhadores dos CTT cobriu apenas 39% da oferta.
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Portugal ‘

Oi vende torres por 1,5 mil milhdes de Reais

A Oi informou hoje ter vendido 2.007 torres de servigo mével por 1.525 milhdes de Reais. Esta
transacdo devera ser concluida até Margo de 2014. Lembramos que a Qi ja tinha vendido o direito
de exploragdo comercial e uso de 2.113 torres de telecomunicagbes méveis por 686,7 milhdes de
Reais em Julho passado e o direito de uso de 4.000 torres fixas por 1.090 milhdes de Reais em
Abril. A Oi vendeu ainda em Julho a Globenet, empresa de cabos submarinos, por 1.746 milhdes
de Reais.

A Oi tem procurado reduzir a sua divida elevada através da venda de ativos n&o estratégicos. No
final do 3° trimestre deste ano, a Oi tinha uma divida liquida de 29,3 mil milhdes de Reais, 3.8x
EBITDA recorrente estimado para 2013. Considerando o que falta ainda a receber da venda de
ativos este ano (3,9 mil milhdes de Reais, inclui venda hoje anunciada), divida liquida da Oi esta
em cerca de 25,4 mil milhdes de Reais, 3.3x EBITDA recorrente estimado para 2013.

Portugal Telecom: Recomendagdo de Comprar, Prego Alvo 2013 €4.00, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

ME divulga pontos da Assembleia Geral relativos a admissdo em bolsa da ME-Africa

De acordo com a informagédo ontem divulgada pela ME, os pontos da Assembleia Geral de
acionistas a realizar em 27 de Dezembro prendem-se com a aprovagédo de venda em bolsa das
acgdes proprias, cerca de 5.5% do capital social ou 11.4 milhdes de agdes e destaque do dividendo
em espécie da ME Africa. Relativamente ao pagamento do dividendo em espécie foi realcado que a
data limite que confere direito ao dividendo em espécie sera a data da Assembleia 27/12/2013;
sendo o direito destacado no dia 1/01/2014; ficando a operagdo condicionada a existéncia de
fundos distribuiveis nas contas finais de 2013 e as agdes da ME-Africa serem objeto de deciséo de
admiss@o a negociagdo em mercado regulamentado a funcionar em Estado membro da Unido
Europeia. Para os acionistas que pretendam realizar “cash” poderao participar na colocagdo em
bolsa, que se deverd realizar na oferta publica inicial (IPO). Recordo ainda que a distribuicéo do
dividendo em espécie resultara da aplicagao do fator determinado pela divisdo do nimero de agdes
representativas de 20% do capital social da ME-Africa pelo capital social da ME excluidas as ac¢des
proprias.

Ou seja, a ME em bolsa no dia 28/12 devera realizar um ajustamento no valor correspondente ao
valor do dividendo em espécie.

Mota Engil: Recomendac&o de Vender, Preco Alvo 2014 €3.20, Risco Elevado.
Antonio Seladas, CFA; Analista de Agdes

Setor Telecom - Portugal Telecom & Zon Optimus vdao aumentar pre¢os no inicio do ano

A Portugal Telecom e a Zon Optimus anunciaram que vdo aumentar os pregos em média 2,5% em
janeiro, tal como em anos anteriores. Os dois operadores ja divulgaram nos respetivos sites os
novos pregos que vao vigorar a partir de janeiro de 2014. O aumento de prego néo vai atingir os
pacotes de quadruple play. A Vodafone ainda n&o confirmou se aumenta os pregos também ou
n&o; este ano fez a atualizagéo dos tarifarios apenas em fevereiro.

Portugal Telecom: Recomendagdo de Comprar, Prego Alvo 2013 €4.00, Risco Médio.
Zon Optimus: Recomendagédo de Reduzir, Preco Alvo 2014 €5.30, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes
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TV por subscri¢do no Brasil: outubro registou crescimento forte do niimero de clientes

O mercado brasileiro de TV por subscricdo cresceu 1,8% em outubro para 17,7 milhdes de
subscritores, segundo dados divulgados pela Anatel. No final de outubro existiam cerca de 28,64
clientes de TV por subscricdo em cada 100 habitagdes.

A Oi perdeu 11 mil clientes no més, tendo perdido 0,1% de quota de mercado (para 5,1%). E o
segundo més em que regista perda de clientes, o que se deve em grande parte a adogdo de uma
politica mais restritiva em termos de crédito. A Telefénica adicionou 17 mil clientes no més, sendo
0 quarto més consecutivo em que a evolugdo do numero de clientes é positiva. Manteve a sua
quota de clientes de 3,2%.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso “Company news: Portugal Telecom & Telefénica - Pay
TV in Brazil - Strong monthly net adds” de 5/12/2013.

Portugal Telecom: Recomendagao de Comprar, Preco Alvo 2013 €4.00, Risco Médio.

Telefonica: Recomendagao de Comprar, Prego Alvo 2013 €14.35, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

A Actelion (cap. CFH8,66 mil milhdes), empresa suiga de biotecnologia, vai fazer recompra de 10
milhdes de agbes (correspondentes a uma participacdo de 8,31%) nos proximos 3 anos, no valor
maximo de CFH720 milhdes.

A retalhista JC Penney (cap. $3,1 mil milhdes) reportou um crescimento de 10% nas vendas do
ultimo més em lojas abertas ha pelo menos 1 ano.

Hoje o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IPC) da Holanda apontou para uma
descida da inflagdo homéloga em 10pb, para os 1,2% em novembro, quando o mercado esperava
um aumento de 10pb. Em termos mensais houve um recuou de 30pb para -0,6%, quando era
esperada estagnacao.

O Beige Book da Fed divulgado ontem revelou que a economia dos EUA continuou a crescer a
um ritmo modesto a moderado desde o inicio de outubro até meados de novembro. A contratagéo
de trabalhadores teve um aumento modesto ou manteve-se inalterada nos varios distritos. A
atividade industrial continuou a expandir-se na maioria dos distritos, com destaque para os setores
Automovel e Tecnoldgico.

A Producgéo Industrial no Brasil cresceu mais que o previsto em outubro. Em termos homélogos a
subida foi de 0,9% (vs. 0,4% est.) e face ao més anterior aumentou 0,6% (vs. 0,1% est.).

O PMI Servigos no Brasil apontou para ligeira aceleragéo do ritmo de expanséo da atividade em
novembro (valor passou de 52,1 para 52,3).

O indicador ISM Servigos nos EUA mostrou um abrandamento do ritmo de expansao da atividade
terciaria nos EUA em novembro maior que o esperado. O valor de leitura recuou de 55,4 para 53,9,
quando era estimada uma queda para os 55,0.
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Segundo o instituto ADP, as empresas dos Estados Unidos criaram 215 mil postos de trabalho
em novembro, mais 45 mil que o previsto (vs. 184 mil empregos em outubro, valor revisto em alta
de 130 mil).

As vendas de casas novas nos EUA recuaram 6,6% em setembro face ao més anterior (que foi
revisto em mais de +7,9% para +1,6%). No entanto, em outubro o indicador regista uma subida
acentuada de 25,4% (os dados tinham sido adiados devido a paralisagéo dos servigos publicos
norte-americanos no inicio de outubro).

Nos EUA a Balanga Comercial apresentou um défice de 40,6 mil milhdes em outubro (vs. saldo
negativo de $43,0 mil milhdes em setembro, niimero revisto em baixa de -$41,8 mil milhdes), mais
negativo que o esperado (-$40,0 mil milhges).

A semelhanga das outras agéncias de rating no més passado, a Moody’s reviu em alta o outlook
da divida soberana de Espanha de negativo para estavel, afirmando que as finangas publicas do
pais vizinho estdo a melhorar, embora de forma lenta, e a economia esta a equilibrar-se.
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oes (“Disclosures”) ‘ ‘

. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial
Portugués, S.A. (Millennium bcp).

] O Millennium bcp é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

. 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.

. Em termos gerais o periodo de avaliagao incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

] Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

. Normalmente, atualizamos as nossas valorizagées entre 3 e 9 meses.

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

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

. O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatério.

. As opiniBes expressas acima, refletem opinies pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e néo véo re ceber

nenhuma compensagéo por fornecerem uma recomendacgéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

Ll A remuneragao dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

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

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

Ll Um membro do Conselho de Administragdo Executivo do Millennium bcp é membro do Conselho Geral e de Supervisao da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

. 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "joint
global coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

. 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como "Co-
leader", da operagao de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

- O Millennium bcep integrou o consoércio, como "Co-Manager", da operagao de aumento de capital do BES, realizada em Maio
2012.

. Millenniumbcp 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 aquisi¢do das a¢ées Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendagio nov-13 out13 set-13 jun-13 mar13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra M%  M% 5%  T7%  T76%  T7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23%  23% 9% 9%  10%  12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 14%  14%  18%  14%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 23% 23% 14% 0% 0% 4% % % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisao 0% 0% 0% 0% 0% 4% 1%  14% 1% 1%  42% 18% 16% 20%  25%
Variagéo 47% 49% 71% -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 6538 6246 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevengdes (“Disclaimer”)

A informagdo 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 omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem
ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées
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 alteragao nas condigdes 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que
compde este relatdrio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatorio 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 informagao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugao total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribuigdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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