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Na semana passada, a rendibilidade da carteira agressiva foi de 7.17% (+15.9% em
2013), ganhando 2.88pp (+14.0pp em 2013) vs. PSI20. Esta semana ndo ha
alteracfes. A rendibilidade da carteira liquidez foi de 7.13% (+12.3% em 2013),
ganhando 2.85pp (+10.4pp em 2013) vs PSI20. Esta semana ndo h4 alteragbes (ver
paginas 8 e 9).

FECHO DOS MERCADOS
Na sexta-feira Europa recuou, EUA conseguiram terminar em alta

PSI20 Eurostoxx S&P 500
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PORTUGAL
Galp publicou os resultados do 2° trimestre
BES publicou os resultados do 2° trimestre
Novabase divulga hoje resultados 2° Trimestre de 2013
Sonae Capital: atualizacdo de estimativas...
EUROPA
Perrigo concordou comprar a irlandesa Elan
Publicis e Omnicom Group concordaram criar fusdo
Barclays esta a considerar fazer um aumento de capital
Siemens pretende substituir o seu CEO
Danone reportou vendas trimestrais acima do previsto
Ryanair registou uma queda de 21% nos lucros do primeiro trimestre
EUA
Expedia desiludiu nos resultados do segundo trimestre
AGENDA MACRO
Hora Pais Evento Estim. Ant.
1900 Brasi Balanga Comecizl Semanl (28 jul) - §5EM
0050 Japdo Vendas a Retgho (m) fun.} 0.80% 1.50%
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Estimativas de consenso 3 2600772013
Fonte: Millznnium imvestment banking, Bloomberg
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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Na sexta-feira Europa recuou, EUA conseguiram terminar em alta

Portugal. O PSI20 subiu 0.5% para os 5761 pontos, com 8 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 102.0 milhGes de acOes, correspondentes a €80.4 milhdes (22% abaixo da
média de trés meses). As subidas da Portugal Telecom (+4.2% para os €2.970) e da EDP (+1.4%
para os €2.565) apresentaram as maiores contribuicbes para a valorizagcdo do indice nacional.
Pela positiva destacou-se a Portugal Telecom, a subir 4.2% para os €2.970, liderando os ganhos
percentuais, seguida da Zon Multimédia (+2.7% para os €4.150) e da EDP (+1.4% para os
€2.565). O Banif liderou as perdas percentuais (-3.8% para os €0.050), seguida da Mota Engil (-
3.5% para 0s €2.691) e da Portucel (-1.1% para os €2.682).

Europa. As pragas europeias encerraram a semana em queda, acompanhando o comportamento
negativo dos mercados norte-americanos. A queda do setor automdvel e do setor segurador
penalizaram a Europa, embora tal tenha sido parcialmente anulado pelo sentimento positivo do
indice de confianca da Universidade de Michigan (aumentou inesperadamente em julho). O indice
Stoxx 600 recuou 0.2% (298.91), o DAX perdeu 0.7% (8244.91), o CAC subiu 0.3% (3968.84), 0
FTSE deslizou 0.5% (6554.79) e o IBEX valorizou 0.9% (8353.6). Os setores que mais perderam
foram Automével (-1.1%), Viagens & Lazer (-0.89%) e Segurador (-0.73%). Pelo contrério, 0s
setores que mais subiram foram Media (+0.52%), Telecomunicacdes (+0.34%) e Utilities (+0.25%).

EUA. Wall Street terminou no verde, invertendo a tendéncia negativa da sessdo na Ultima meia
hora de bolsa. A Starbucks foi quem mais subiu no S&P 500, 7,6%, depois de apresentar bons
resultados e vendas trimestrais. Dow +0,02% (15558,83), S&P 500 +0,083% (1691,65), Nasdaq
+0,22% (3613,165).0s setores que encerraram positivos foram: Health Care (+0,65%), Telecom
Services (+0,44%), Consumer Discretionary (+0,37%), Utilities (+0,36%) e Info Technology
(+0,12%).0s setores que encerraram negativos foram: Materials (-0,37%), Energy (-0,28%),
Industrials (-0,25%), Financials (-0,12%) e Consumer Staples (-0,05%). O volume da NYSE situou-
se nos 559 milhdes, 21% abaixo da média dos ultimos trés meses (703 milhdes). As perdas
ultrapassaram os ganhos 1,5 vezes.

Hot Stock

A Danone, maior fabricante mundial de iogurtes, reportou vendas trimestrais acima do previsto,
tiveram uma subida homdloga de 6,5% em base comparavel vs. 5,7% estimado, a beneficiar da
maior venda de produtos de nutrigdo para bebés na China. A empresa reiterou as previsdes
anuais (esperando uma subida nas vendas de pelo menos 5%).

Portugal

Galp publicou os resultados do 2° trimestre

A Galp publicou os resultados do 2° trimestre. De uma forma geral, consideramos que a Galp
publicou bons resultados. O EBITDA ajustado aumentou 8% face ao trimestre homdlogo para
€304mn, vindo 7% acima das nossas estimativas. O crescimento do EBITA ajustado foi sobretudo
impulsionado pela melhor performance face ao ano anterior das areas de Gas & Eletricidade (+25%
face ao periodo homologo devido a bhoas oportunidades de trading) e de Refinagcdo & Marketing
(+11% face ao trimestre homologo devido a contribuicdo do novo hydrocraker). O resultado liquido
ajustado diminui 33% face ao periodo homoélogo para €86mn, vindo 10% abaixo das nossas
estimativas (o que é explicado por amortizagdes mais altas do que o esperado).

(para mais informagdes, por favor consulte 0 nosso First look: Galp — 2Q13 Earnings Highligths -
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Good contribution from hydrocracker).
Galp (+0.58% para os €12.09): Recomendagdo de Comprar, Preco Alvo 2013 €16.20, Risco
Elevado;

Vanda Mesquita, Analista de Agdes.

BES publicou os resultados do 2° trimestre

O BES publicou os resultados do 2° trimestre. O resultado liquido foi cerca de -€175.3mn, um valor
aquém das nossas estimativas (-€26mn) devido basicamente as provisdes maiores do que
esperadas (€507 milhdes de provisdes, quase o dobro das nossas estimativas de €259.5 milhGes).
O custo do risco de crédito foi de 286 bps, um valor bastante alto comparado com uma média de
102 bps desde 2008 até 2012. No entanto, no &mbito deste cenario mais penoso, a margem
financeira de €248.5mn (+12% face ao trimestre anterior, -21% face ao periodo homoélogo) foi uma
surpresa positiva, superando as nossas estimativas em 8% (as atividades internacionais deram um
importante contributo). Os racios de solvabilidade continuam acima dos niveis minimos exigidos e o
racio de transformagéo continua a descer.

(para mais informagdes por favor consulte a nossa publicagdo — BES - 2Q13 Earnings Highlights —
Earnings squeezed by provision, NIl better than estimated)

BES: Recomendacdo de Comprar, Preco Alvo 2013 €1.05, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de agfes.

Novabase divulga hoje resultados 2° Trimestre de 2013
Estimativas Resultados 2°Trimestre
Vendas YoY EBITDA YoY EBIT YoY Net Profit YoY

55.1 0.5% 4.4 -12.7% 2.9 -19.2% 1.8 -11.3%

A Novabase vai divulgar hoje, 29 de Julho, depois do fecho de mercado, os resultados do 2°
trimestre de 2013.

Estimamos que as receitas no trimestre apresentem um crescimento de 0,5% face ao periodo
homologo, com o dificil ambiente em Portugal a ser compensado pelo crescimento em mercados
internacionais. As nossas estimativas para o ano estdo em linha com o guidance da empresa:
+1,4% de crescimento face a 2012. Relativamente aos diferentes segmentos, estimamos que o
crescimento do segmento de Business Solutions (+9,7% YoY) compense a fraqueza dos segmentos
IMS (-8,6% YoY) e Venture Capital (-8% YoY). Estimamos que o EBITDA caia 13% no trimestre
face ao periodo homologo, 0 que se traduz numa margem EBITDA de 7,9% (-1,2% em relacdo a
2T12). Por Ultimo, estimamos que o resultado liquido chegue a €1,8 milhdes no trimestre.

Novabase (-0.8% para os €2.49): Recomenda¢do de Comprar, Pre¢o Alvo 2013 €4.20, Risco
Elevado.

Alexandra Delgado, CFA, Analista de Ac¢des

Sonae Capital atualizagdo de estimativas...

Atualizamos a nossa avaliacdo de Sonae Capital alterando o “price target” de €0.19 final de 2013
para €0.22 final de 2013, mantendo a recomendacdo de compra risco elevado. A altera¢do do custo
do capital explicou €1.9 céntimos e as alteragcbes nas estimativas explicaram o remanescente.
Acreditamos que hoje a empresa se encontra melhor preparada para beneficiar de uma alteracao
na conjuntura, ainda que no imediato os resultados serdo modestos (para mais informacéao ler
relatorio “Undervalued Real Estate Company...” publicado no dia 26 de Julho ultimo.

Recomendacdo de Comprar, Preco Alvo 2013 €.22, Risco Elevado;
Anténio Seladas, CFA Analista de Acdes
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Europa

A farmacéutica norte-americana Perrigo concordou comprar a irlandesa do mesmo setor Elan por
$8,6 mil milhdes ou $16,5 por agéo.

A francesa Publicis, uma das principais empresas de publicidade do mundo, e a norte-americana
Omnicom Group do mesmo setor concordaram fazer uma fusdo para criar a maior empresa de
publicidade mundial, passando a frente da londrina WPP. Os acionistas de cada empresa ficam
com 50% da nova empresa, com receitas de $23 mil milhdes. A empresa francesa ndo esta a
transacionar em bolsa.

O Barclays, um dos principais bancos britanicos, esta a considerar fazer um aumento de capital
através da venda de novas agdes ou de obriga¢des convertiveis.

A Siemens, maior empresa de engenharia da Europa, subia 0,3% para os €79.96, depois de
pretender substituir o seu CEO austriaco Peter Loescher, devido a falhas nos lucros e previsdes
nos ndmeros da empresa.

A Ryanair, maior transportadora aérea de baixo custo europeia, registou uma queda de 21% nos
lucros do primeiro trimestre, devido a subida dos combustiveis. O resultado liquido foi de €78
milhdes, baixo dos €87 milhdes estimados. As vendas cresceram 5% para €1,34 mil milhdes,
ligeiramente abaixo dos €1,37 esperados.

EUA | |

A Expedia, agéncia de viagens online, desiludiu nos resultados do segundo trimestre, devido ao
aumento de concorréncia nas viagens online e oscilagdes na economia europeia. O EPS ajustado
foi de $0,64 o que compara com os $0,81 estimados. As receitas de $1,21 mil milhdes também
ficaram abaixo dos $1,26 mil milhdes previstos. No entanto, a empresa aumentou o dividendo
trimestral de $0,13 para $0,15 por acéo, acima dos $0,14 do consenso.
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Resultados ‘ ‘
Empresa 2Trim 2013 3 Trim. 2013 Dia do
Investidor
Galp Energia * 15-07 AA 14-10 AA
Poriucel 19-07 DF 21-10 DF
BPI 24-07 DF 22-10 DF
Iberdrola 24-07 AA 23-10 AA 23-10-213
EDF Renovavei 24-07 AA 30-11 AA
Zon Mulimedia 24-07 AA 30-10 AA
Sonaecom 24-07 DF n.a.
Telefinica 25-07 AA 08-11 AA
Indra 25-07 DF n.a.
EDF 25-07 OF n.a.
Giing 26-07 12-11
BES 26-07 DF 28-10 DF
Galp Energia 20-07 AA 28-10 AA 05-03-2013
BCP 2507 DOF 04-11 DF
Impresa 29-07 DF 28-10 DF
Novabase 2%-07 DF 07-11 DF
Sonas Indlsria 31-07 OF 14-11 DF
Jerdnimo Marins 31-07 OF 31-10 DF
Sonae Capiial 30-07 DF 20-11 DF
REN 01-08 DF 06-11 DF
Marater 01-05 DF 07-11 DF
Sonae Skerra 08-03 DF 07-11 DF
Redius 03-03 281
Portugal Telecom 14-08 AA 14-11 AA
Sonae 21-08 DF 13-11 OF
Cimpor 26-08 DF 25-11 DF
Mota-Engil 29-08 DF 21-11 DF
Ibersol 30-08 DF 19-11 DF
Semapa 30-08 DF 01-11 OF
Media Capiial 23-07 OF n.a.
Alfri n.a. n.a.
Coina n.a. n.a.
ESFG n.a. n.a.
Soares da Costa n.a. n.a.
Bankinter n.a. n.a.
Banco Popular n.a. n.a.
Brisa n.a. n.a.
SAG n.a. n.a.

AA: Amisz Aberura; DF: Depoiz Fecho; m.a. - ndo dizponivel (2) esperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Reuers, ourras. *Resuliados Operacionais
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Dividendos ‘ ‘
DPA Daia Data
Empresa Bruio AG Pagamenio Ex-Div Obs. Anao Anierior
Pagamenio  DPA Bruio
Corficeira amorim 0100 04-Abr-13 30-Abr-13 25-Abr-13  Aprovado - 0.000
Media Capital 0134 29-Abr-13 mai-13 - Aprovado 18-04-12 0.069
Cofina 0.010 18-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado 11-05-12 0.010
J. Marins 0.295 10-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado  30-04-12 0.275
F Ramada 0.000 18-Abr-13 09-Mai-13 06-Mai-13  Aprovado  25-05-12 0.080
Galp Energia™ 0120 22-Abr-13 16-Mai-13 13-Mai-13  Aprovado  24-05-12 0.200
Poriugal Telecom 0.325 19-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado  25-05-12 0.435
Alm 0.025 18-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado  25-05-12 0.020
Sonascom 0120 24-Abr-13 22-Mai-13 17-Mai-13 Aprovado  24-05-12 0.070
EDP 0.185 06-Mai-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado 16-05-12 0.135
EDF Renovavels 0.040 23-Abr-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado - 0.000
Zon Muiimedia 0120 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado  25-05-12 0.160
Mota-Engil 0110 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado 17-05-12 0110
REN 0170 30-Abr-13 27-Mai-13 22-Mai-13  Aprovade  20-04-12 0.169
Sonae 0.033 30-Abr-13 30-Mai-13 27-Mai-13  Aprovade  30-05-12 0.033
Novabase 0100 02-Mai-13 03-Jun-13 25-Mai-13  Aprovado  04-06-12 0.030
Ibersol 0.055 06-Mai-13 05-Jun-13 31-Mai-13  Aprovado 11-05-12 0.055
Poriucel 0160 21-Mai-13 06-Jun-13 03-Jun-13  Aprovade  20-04-12 0.2
Semapa 0.255 31-Mai-13 14-Jun-13 1M-Jun-13  Aprovado 1-08-12 0.255
Telxeira Duarte 0.015 25-Mai-13 18-Jun-13 13-Jun-13  Aprovado - 0.000
Cimpor 0.016 23-Mai-13 24-Jun-13 19-Jun-13 Aprovado  03-08-12 0.166
Iberdrola* 0.030 22-Mar-12 03-Jul-13 03-Ju-13  Aprovade  23-07-12 0.160
Indra 0.340 26-Jur-13 08-Jul-13 0%-Jul-13  Aprovade  04-07-12 0.630
Iberdrola™ 0.130 22-Jul-13 22-Jul-13  Aprovado 0.000
Galp Energia™ 0.144 - set-13 - Esimado 18-09-12 0.120
Telefinica™ 0.350 30-Mai-13 nov-13 - Aprovado - 0.000
BCP == - 20-Ma-13 - - - - 0.000
BES 0.000 27-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
o - 24-Abr-13 - - - - 0.000
Banif 0.000 - - - - - 0.000
ESFG 0.000 26-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Telefinica™ 0.000 30-Mai-13 - - Aprovado 18-05-12 0.530
Impresa 0.000 23-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Giing 0.000 23-Mai-13 - - Aprovado - 0.000
Brisa 0.000 19-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
Inapa 0.000 10-Abr-13 - - Aprovado - -
Sonae Industria 0.000 12-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Sonae Capial 0.000 18-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
Soares da Cosla - 30-Mai-13 - - - - 0.000
Marier 0.000 10-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
SAG 0.000 06-Mai-13 - - Aprovado - 0.000
Redius 0.000 31-Mai-13 - - Aprovado - 0.000
na: Nao disponivel

Froposto: Anunciado pela empresa, 8 ser proposto 3 Assembieia Geral

Aprovado: Dividendo ja aprovado pela Assembleia Geral

Estimadlo: Estimado pefo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano (1° div. ja pago em janeiro)

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano

** Og bancos que recorreram a apoio do Estado estdo restritos de pagar dividendos.
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o . - Variagéo (%) P/E Dividend Yield
Ultimo Preco Alvo Potencial ~ . Capitalizagdo

201307126 Preco (€) Final '13 (€)  Valorizagdo (1) Recomendagdo  Risco Bolsista (€mn)

Semana M M 12M  YTD 2011 2012E 2013E 2011 2012E
PSI 20 5,761 51,679 43 43 -6.4 26.5 19
Financeiras 6,232 129 17.3 2.8 245 10.8 - - - - -
BCP 2) 0.10 - -- - 1,872 5.6 22 6.9 56.8  26.7 - - - - -
BES 0.73 1.05 43.4% Compra Alto 2,941 181 133 -12.9 479  -182 perda 319 loss 0.0% 0.0%
BPI 1.02 1.25 22.4% Compra Alto 1,419 12.2 9.7 -31 103.8 8.3 perda 53 225 0.0%  0.0%
Telecomunicagdes 52,659 6.3 6.2 -4.6 17.7 2.9 113 12.0 131 9.7%  0.7%
Telefonica 10.56 14.60 38.3% Compra Médio 48,059 6.4 6.2 -39 18.0 36 114 117 136 9.7% 0.1%
Portugal Telecom 2.97 4.00 34.7% Compra Médio 2,663 7.8 1.0 -24.2 92 -208 10.6 14.0 71 146% 8.7%
Zon Multimedia 3 415 430 3.6% Manter Médio 1,283 32 159 227 998 397 204 248 269 6.9%  4.0%
Sonaecom 1.79 2.20 23.0% Compra Alto 655 22 135 19 49.0 20.7 71 7.2 12.6 56% 7.9%
Media 230 -11 0.8 -10.3 56.2 16.6  perda - - 2.3% -
Impresa 2 0.63 - -- - 106 -4.5 6.0 16 853 103.2 perda - - 0.0%
Media Capital 2 0.91 - -- - 77 0.0 11 -235 30.0 9.0 119.7 - - 4.2%
Cofina 2 0.46 - -- - 47 55 9.6 -8.6 523 -224 16.2 - - 1.3%
Tecnologia 79
Indra 10.20 12.35 21.1% Compra Alto 1,674 -1.8 22 1.2 40.0 18 89 100 110 6.8%  3.4%
Novabase 2.51 4.20 67.3% Compra Alto 79 55 24 -10.7 51.2 9.1 33.7 9.1 129 14% 4.3%
Electricidade 13,866 40 18 33 455 29 337 91 129 14%  43%
Iberdrola 4.09 5.00 22.2% Compra Baixo 25,528 49 0.9 5.6 49.4 0.8 10.3 90 103 6.9% 7.9%
EDP 2.57 2.85 11.3% Compra Baixo 9,379 26 48 0.2 369 120 7.9 8.3 95 78% 81%
EDP Renovaveis 377 5.45 44.6% Compra Baixo 3,287 14 05 2.1 58.5 5.7 46.6 276 25.3 0.0% 1.0%
REN 2.25 245 9.0% Manter Baixo 1,200 31 23 -1.1 13.0 9.3 9.3 89 106 8.0% 83%
Conglomerados 2,414 18 0.9 -7.9 310 160 89 422 644 72% 4.8%
Sonae 0.79 1.00 25.9% Compra Médio 1,588 4.6 7.6 10.0 88.2 15.6 8.9 42.2 64.4 72% 48%
Semapa 6.60 6.50 -1.5% Reduzir Alto 781 18 0.9 -7.9 310 16.0 5.1 53 124 0.6% 10.4%
Sonae Capital 0.18 0.22 22.3% Compra Alto 45 20.0 12.5 5.9 5.9 28.6 225 perda perda 0.0% 0.0%
Retalho
Inditex 99.85 110.10 10.3% Compra Médio 62,240 19 4.0 -14 22.3 -5.4 41 21.7 235 25% 1.7%
Jerénimo Martins 15.99 16.90 5.7% Manter Médio 10,059 0.6 24 -11.4 36.9 9.5 45 24.0 25.1 40%  2.0%
Industriais 4,555 4.6 -3.1 -6.4 -4.0 25 - - - 4.6%
Sonae Industria 0.50 0.77 54.1% Compra Alto 70 4.6 3.1 -6.4 -4.0 25 perda perda perda loss  61.8%
Altri 1.84 1.75 -4.8% Reduzir Alto 377 34 27 6.0 625  15.6 20 129 72 0.0% 1.3%
Portucel 2.68 2.50 -6.6% Reduzir Médio 2,058 19 11.0 2.7 342 17.6 6.7 8.9 11.8 85%  9.4%
Cimpor (2 3.05 - -- - 2,050 -1.3 -84 -10.3 171 -118 17.0 - - 3.8%
Construcéo 551 12 156 37.9 166.7 1.7 - - - - -
Mota-Engil 2.69 220 -18.2% Vender Alto 551 12 156 379 166.7 717 6.3 79 116 10.1%  6.6%
Petréleo e Gas
Galp Energia 12.02 16.20 34.8% Compra Alto 9,968 2.0 15 0.1 14.4 22 37.6 21.1 28.9 18%  2.0%

(1) Dado o Millenium investment banking ser marca registada do BCP, ndo emitimos recomendagdes, estimativas ou price targets sobre o titulo BCP; (2) Sem Cobertura

(3) Estimativas da Zon Multimedia assumem fuséo com Optimus
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Carteira Agressiva 1)@

A rendibilidade da carteira agressiva foi de 7.17% (+15.9% em 2013), ganhando 2.88pp (+14.0pp em 2013) vs. PSI20. Esta semana néo h4 alteragdes.

CARTEIRA AGRESSIVA

Rendibilidade desde o langamento (27Jul04) Rendibilidade Semanal da Carteira

295 ~ - - Ultimo  Prego Alvo Potencial Rendibilidade Performance
—Carteira  ———PSI20 Empresa Rating Risco Preco(€) ® Valorizagio Semanal Contribuigio Desvio
260 1 Novabase Alto 251 4.20 54% 5.5% 1.09pp 0.24pp
25 | BES Alto 0.73 1.05 43% 18.1% 3.61pp 2.76pp
Sonae Industria Alto 0.50 0.77 54% 4.6% 0.92pp 0.06pp
190 - Telefonica Médio 10.56 14.60 38% 6.4% 1.27pp 0.41pp
EDP Renovaveis Baixo 3.77 5.45 45% 1.4% 0.27pp -0.45pp
185 1 Carteira 7.17%
120 4 PSI 20 4.28%
Ganho/Perda 2.88pp
85 Explicado pela carteira 3.02pp
50 Explicada pela subexposigdo aos restantes titulos do PSI20 -0.13pp
30/07/2004  28/01/2006  29/07/2007  26/01/2009  27/07/2010  25/01/2012  25/07/2013
Rendibilidade em 2013 Carteira paraa proxn’r;; tsi:mana — — AlteracOes a Carteira
132 - Empresa Riscg Preco(€) ¢ © Valorizacio Entradas Saidas
127 ===Catteira___===P320 Novabase Alto 251 4.20 67% -
122 Sonae Industria Alto 0.50 0.77 54%
17 EDP Renovaveis Baixo 3.77 5.45 45%
BES Alto 0.73 1.05 43%
1z Telefonica Médio 10.56 14.60 38%
107
102 Rendibilidade
97 2009 2010 2011 2012 2013 1 Més 1 Semana
” . . ‘ . . . Carteira 71.9% 73%  -36.6% 14.6% 15.9% 4.6% 7.2%
311212 03/02/13  09/03/13  12/04/13  16/0513  19/06/13  23/07/13 PSI20 33.5% -103%  -27.6% 2.9% 1.9% 3.7% 4.3%
Ganho/Perda 38.5pp 3.0pp -9.0pp -3.9pp 14.0pp 0.9pp 2.9pp
desde 27Jul04

Fonte: Bloomberg; Millennium investment banking

(1) A Carteira é revista no Ultimo dia de negociagéo de cada semana. Do universo de empresas sobre as quais temos cobertura fundamental contém os cinco titulos que tém maior potencial de valorizag&o face ao seu pre¢o alvo. Admitimos que a carteira
esta sempre investida a 100% e cada titulo tem um peso de 20%.
(2) Dado o Millennium investment banking estar inserido no Grupo BCP, ndo emitimos recomendacées, estimativas ou preco alvo sobre o titulo BCP.
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Carteira Liquidez M @)

A rendibilidade da carteira liquidez foi de 7.13% (+12.3% em 2013), ganhando 2.85pp (+10.4pp em 2013) vs PSI20. Esta semana ndo ha alteragdes
CARTEIRA LIQUIDEZ

Rendibilidade desde o langamento (30 dez2011)

155 Rendibilidade Semanal da Carteira
Ratin Ultimo Preco Potencial Rentabilidade Performance
145 — Portollo P Empresa Riscg Preco (€)  Alvo (Q€) Valorizacdo semanal Contribuicdo Desvio
135 BES Alto 0.73 1.05 43% 18.1% 3.61pp 2.76pp
125 Telefénica Médio 10.56 14.60 38% 6.4% 1.27pp 0.41pp
EDP Renovaveis Baixo 3.77 5.45 45% 1.4% 0.27pp -0.45pp
115 Portugal Telecom Médio 2.97 400 35% 7.8% 157pp 0.37pp
105 Galp Energia Alto 12.02 16.20 35% 2.0% 0.41pp -0.11pp
95 Carteira | 7.13%|
PSI 20 4.28%
85 Ganho/Perda | 2.85pp|
75 Explicado pela carteira 3.02pp
30/12/2011  22/04/2012  14/08/2012  06/12/2012  30/03/2013  22/07/2013 Explicado pela subexposicdo aos restantes titulos do PSI20 -0.17pp
Rendibilidade em 2013 Carteira para a proxima semana AlteracOes a Carteira
o e o s i
116 EDP Renovaveis Baixo 3.77 5.45 45%
BES Alto 0.73 1.05 43%
i Telefonica Médo 1056  14.60 38%
106 Galp Energia Alto 12.02 16.20 35%
Portugal Telecom Médio 2.97 4.00 35%
101
% Rendibilidade
oL 2011 2012 2013 1 Més 1 Semana
31/12/12 2002113 12/0an3 02106113 2307113 Carteira - 22.6% 12.3% 6.2% 7.1%
PSI20 -27.6% 2.9% 1.9% 3.7% 4.3%
Ganho/Perda - 19.7pp 10.4pp 2.5pp 2.8pp

Fonte: Bloomberg; Millennium investment banking

(1) A Carteira € revista no ultimo dia de negociagéo de cada semana. Do universo de empresas sobre as quais temos cobertura fundamental contém os cinco titulos que tém maior potencial de valorizagéo face ao seu prego alvo, excluindo os titulos
menos liquidos. Admitimos que a carteira esta sempre investida a 100% e cada titulo tem um peso de 20%.
(2) Dado o Millennium investment banking estar inserido no Grupo BCP, ndo emitimos recomendagdes, estimativas ou preco alvo sobre o titulo BCP.
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Declaracgoes (“Disclosures™)

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

. O Millennium bep é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

L] 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.

L] Em termos gerais o periodo de avaliagdo incluido neste relatério € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

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

- O Millennium bcep proibe os seus analistas e 0s membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem agdes das empresas por eles cobertas.

. O Millennium bep pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

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

- As opinifes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nédo vao receber

nenhuma compensagao 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 recomendacéo.

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

L] 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 privatizagdo.

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

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

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

. O Millennium bcp integrou o consércio, como "Co-Manager”, da operagédo de aumento de capital do BES, realizada em Maio
2012.

. Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servi¢os de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no lancamento da oferta pablica de aquisicdo das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bcp (%).
Recomendacéo jun-13  mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 7% 76% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 9% 10% 12% 4%  11% 7% 15% 4% 2T% 11% 40% 6%
Reduzr 14% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 4% % % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 4% 11% 14% 11% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13,019 11,198 8,619 7,600

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 acdo 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 alteracdo nas condigbes de mercado podera implicar alterac6es 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 hipéteses. Ndo pode,
nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo informativo que
compde este relatorio, pelo que 0 mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco
Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente
da utilizacdo da informacédo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacdo 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.
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