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Var.% no
Fecho Var.% v:l::/" ano
(€)
Euro Stoxx 304 03%  164%  164%
PSI 20 6.332 08%  120%  12,0%
IBEX 35 9.879 08%  210%  21,0%
CAC 40 4.244 03%  166%  16,6%
DAX 30 8.846 05%  162%  162%
FTSE 100 6.572 03%  114% 6,7%
Dow Jones 15.374 1,4% 173%  14,6%
S&P 500 1.722 14%  207%  17,9%
Nasdaq 3.839 12%  272%  242%
Russell 1.092 12%  286%  256%
NIKKEI 225* 14.587 08%  403%  20,1%
MSCI EM 1.031 0,1% 23%  -45%
MBCPV&GEU 1.299 1,0%  303%  30,3%
MBCP TH EU 1477 -0,6% 3,6% 3,6%
MBCPV&GUS 1.503 0,7%  184%  156%
MBCP TH US 3482 0,6% 3,0% 0,7%
*Fecho de hoje
Petroleo(WTI) 102,3 1%  114% 8,8%
CRB ** 287,6 0,5% 25%  -48%
OURO 1.279,3 06% -237% -254%
EURO/USD 1,351 0,1% 2,4%
Eur 3m Dep* 0,165 1,0 6,5
OT 10Y* 6,186 -3,5 -82,5
Bund 10Y* 1,929 1,5 61,3
*taxa de juro com variagbes em p.b.
Certificados Fecho Var. % Var%
(1) no ano
PSI20 63,06 0,8% 12,0%
IBEX35 98,74 1,0% 21,9%
FTSE100 (2) 65,58 0,4% 11,6%
Value&Growth EU 12,86 1,0% 30,6%
Technical EU 14,60 -0,5% 3,1%
Value&Growth US 10,98 0,0% 16,2%
Technical US 25,56 0,3% 1,5%
(1)Média entre compra e venda no fecho
(2)Sem risco cambial (certificado quanto)
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FECHO DOS MERCADOS
Entendimento nos EUA motivou sessdo de quarta-feira nas bolsas

PSI20 Eurostoxx S&P 500
Banif-Banco In ~ 10,0% Mediaset Spa  6,7% AbbottLabs  6,5%
T Cofina Sgps Sa  6,6% ZiggoNv  6,7% Pioneer Natural 6,1%
AltriSgps Sa 2,6% Bank Ireland  5,8% Regeneron Pharm 5,9%
Semapa  -1,0% Aixtron Se  -4,2% Exelon Corp -2,6%
¢ Sonae Indus/New  -1,2% Lvmh Moet Hennes  -4,2% Teradata Corp -3,3%
Ren-Rede Energet  -1,7% PeugeotSa  -4,4% Stanley Black &  -14,3%

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Introdugédo de taxa sobre os ativos de Cogeragdo no orgamento de 2014...
Novo imposto sobre energia

EDP - Erse apresentou proposta de tarifas e pregos para a energia elétrica em 2014
EDPR revelou os dados operacionais relativos ao 3° trimestre

EUROPA

Vendas domésticas do Carrefour cresceram pela primeira vez em mais de dois anos
Carlos Slim, retirou a oferta de compra pela KPN

TeliaSonera - plano de reestruturagéo e negécio euro-asiatico suportam lucros

Elisa - Ebitad do 3° trimestre acima do esperado, reitera outlook

BBVA vendeu 5,1% da sua participagdo no China Citic Bank a chinesa CITIC
Acionistas da Ziggo rejeitaram oferta preliminar de compra por parte da Liberty Global
Manipulagao mercado cambial - Regulador britanico abriu investigagéo

EUA

American Express reportou lucros no 3°trimestre acima das expectativas

Ebay desiludiu na previsdo de EPS ajustado para o trimestre corrente

Xilinx — nimeros do 2° trimestre fiscal ultrapassam previsdes

SanDisk apresentou resultados do 3°trimestre fiscal muito acima das estimativas
IBM reitera guidance anual, apds superar o estimado nos resultados do 3° trimestre
Bank of America - qualidade do crédito melhora mas rl do 3T fica abaixo do estimado
Mattel surpreendeu pela positiva nos resultados do 3° trimestre

Pepsico apresentou resultados do 3° trimestre acima do esperado

Blackrock reportou um crescimento de 14% no lucro do terceiro trimestre

US Bancorp apresentou uma queda de 0,4% no resultado liquido do 3° trimestre
Keycorp - EPS ajustado do terceiro trimestre excede projecdes

Abbott Laboratories — resultados superam expetativas, vendas desiludem

Beige Book Fed - economia dos EUA continuou a crescer a um ritmo lento a moderado
Earnings Watch - Earnings season nos EUA aquém das expetativas

AGENDA MACRO

Hora Pais Evento Estim. Ant.
0830 Holanda Taa de desemprego (set) - HREM
0800  UEM BCE Balanga de Transacpies Comeniss (ago.) 870%  860%
11:00  Portugal |IPP (m) {eat) - 1658
1330 EUA Pedidos Subsidio Desemprego - 0,00%
1600 EUA Reservas de Perdleo - T4k

Estim.-valor estimado; Anf -valor no perfodo antecedents; (mj-Var. mensal; ({)-Var. timesfral;
Estimativas de consenso a T1/10/2013
Fonte: Mill2nnium investment banking, Bloomberg

(h}-Var. homdloga; F-Valor final
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Fecho dos Mercados

Entendimento nos EUA motivou sessdo de quarta-feira nas bolsas

Portugal. O PSI20 subiu 0,8% para os 6331 pontos, com 12 titulos em alta, O volume foi normal,
transacionando-se 242,0 milhdes de agdes, correspondentes a €110,6 milhdes (praticamente em
linha com a média dos ultimos trés meses). Pela positiva destacou-se o Banif, a subir 10% para os
€0,011, liderando os ganhos percentuais, seguido da Cofina (+6,6% para os €0,535) e da Altri
(+2,6% para os €2,203). A Portugal Telecom subiu 1,7% para os €3,670, acompanhando a
tendéncia do setor na Europa. A REN liderou as perdas percentuais (-1,7% para os €2,171),
depois do Governo ter anunciado a intengdo de aplicar um novo imposto sobre energia. Seguiram-
se nas quedas a Sonae Industria (-1,2% para os €0,601) e da Semapa (-1% para os €7,24).

Europa. Os principais indices de agdes europeus encerraram em alta, contagiados pelo
sentimento positivo que se vive em Wall Street, onde os investidores estiveram confiantes num
desfecho positivo nas negociagdes para o aumento do limite de endividamento, de forma a evitar
que o pais entrasse em incumprimento, o que veio a verificar-se, uma vez que no final do dia nos
EUA republicanos e democratas chegaram a acordo. O indice Stoxx 600 avangou 0,2% (315,55), o
DAX ganhou 0,5% (8846), o FTSE acumulou 0,3% (6571,09) e o IBEX valorizou 0,8% (9879). O
CAC foi excegdo, ao descer 0,3% (4243,72). Os setores que maiores valorizagdes apresentaram
foram Telecomunicagdes (+1.45%), Segurador (+0.94%) e Media (+0.84%). Pelo contrario, os
setores que mais cairam foram Personal & HouseHold Goods (-0.78%), Automdvel (-0.38%) e
Tecnolégico (-0.34%).

EUA. Dow Jones +1,4% (15373,83), S&P 500 +1,4% (1721,54), Nasdaq 100 +1,1% (3281,668).
Todos os setores encerraram positivos: Financials (+2,15%), Health Care (+2,02%), Telecom
Services (+1,74%), Consumer Staples (+1,39%), Energy (+1,37%), Consumer Discretionary
(+1,21%), Materials (+1,04%), Utilities (+0,99%), Info Technology (+0,87%) e Industrials (+0,65%).
O volume da NYSE situou-se nos 657 milhdes, ligeiramente acima da média dos ultimos trés
meses. Os ganhos ultrapassaram as perdas 4,9 vezes.

A America Movil, do milionario Carlos Slim, retirou a oferta de compra pela KPN, mantendo
contudo a sua participagédo, na ordem dos 30%

Portugal

Introdugédo de taxa sobre os ativos de Cogeragao no orgamento de 2014...

De acordo com o orgamento de 2014, foi introduzida uma taxa sobre os ativos de Cogeragdo que
se reflete num valor de 0,85%, sobre os ativos tangiveis e intangiveis de producéo de eletricidade
a partir de centrais de Cogeragao com poténcia superior a 20MW.

Esta alteracdo poderé influenciar negativamente os retornos dos ativos produtores de eletricidade
no caso da Portucel e Altri, ainda assim os impactos, a existirem, deverdo ser relativamente
diminutos e como tal ndo relevantes na avaliagéo dos ativos.

Concretamente, no caso da Portucel, o seu relatério e contas de 2012, indica um valor para o
ativos afetos & Energia de €336,6 Milhdes de Euros, se aplicarmos a taxa contributiva, admitirmos
que esta medida vigorara até 2022 (final dos beneficios associados a cogeragdo no nosso modelo)
e ser fiscalmente dedutivel, o impacto na avaliagdo sera cerca de €11Milhdes ou €1,5 céntimos por
acgao, portanto irrelevante. Recordamos que esta analise pode pecar por excesso, na medida que
os ativos afetos poderdo ser inferiores, dependendo da sua classificagdo. No caso da Altri, a
questéo é ainda mais subjetiva porque a unidade com mais de 20MW, ndo é necessariamente ndo
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renovavel, na medida que o “input” que alimenta a central é retirado do processo de fabricagdo da
pasta e como tal esta integrada na fabrica de pasta, ndo sendo apresentada como uma unidade
independente.

Portucel, Recomendacgédo de Reduzir, Prego Alvo 2013 €2,50; Risco Médio.
Altri, Recomendacg&o de Venda, Prego Alvo 2013 €1,75; Risco Elevado
Antonio Seladas, CFA, Analista de Agdes

Novo imposto sobre energia

No ambito do orgamento de Estado para 2014, foi criado um novo imposto em 2014, que se baseia
em 0.85% sobe o ativo fixo tangivel e intangivel das empresas de energia, cujos ativos estejam
relacionados com as i) atividades de produgéo, transporte ou distribuicdo de energia, ii) de
transporte, distribuicdo e armazenamento de gas e iii) refinagdo, armazenamento, transporte e
distribuicdo de produtos de petrdleo bruto e produtos petroliferos. Em termos de ativos de
produgdo, as centrais a gas que trabalham menos de 2.000 horas, as hidricas com menos de
20MW e as edlicas estéo excluidas deste imposto. Esta medida tera um impacto de cerca de €150
milhdes, dos quais €100 milhdes serdo considerados receita do Estado e os restantes €50 milhdes
séo abatidos a défice tarifario.

Esta medida tem mais impacto na EDP, na Galp e na REN.

EDP: a empresa comunicou que espera um impacto de cerca de €45 milhdes decorrentes da
aplicacdo destas medidas, o que significa menos de 1 céntimo em termos da nossa avaliag&o.

Galp: a empresa comunicou que espera um impacto de cerca de €35 milhdes decorrentes da
aplicacdo destas medidas, o que significa menos de 4 céntimos em termos da nossa avaliagao.

REN: tendo em linha de conta o valor dos ativos referidos no relatério de 2012, calculamos que
estas medidas tenham um impacto de cerca de €33 milhdes, o que significa menos 5 céntimos em
termos da nossa avaliagéo.

Trata-se de uma medida de caracter extraordinario, uma vez que é aplicada em 2014. Contudo
caso a referida taxa sobre a energia continue a ser aplicada em anos subsequentes, os impactos
poderdo ser maiores. Por exemplo, caso consideremos que a taxa vai ser aplicada por um periodo
de quatro anos, o impacto sera de cerca de menos 4 céntimos em termos de prego alvo da EDP,
menos 13 céntimos de impacto do preco alvo da Galp e menos cerca de 20 céntimos no prego alvo
da REN.

Galp: Recomendacgao de Comprar, Prego Alvo 2013 €16,20, Risco Elevado;
REN: Recomendagéo de Comprar, Prego Alvo 2013 €2,45, Risco Baixo;
EDP: Recomendagao de Comprar, Prego Alvo 2013 €2,85, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

EDP - Erse apresentou proposta de tarifas e pre¢cos para a energia elétrica em 2014

A ERSE divulgou a proposta de tarifas e pregos para a energia elétrica em 2014. Trata-se de uma
versdo ainda draft e a versao final ira ser aprovada em 15 de Dezembro de 2013. Neste documento
é referido que para 2014 a ERSE propde um aumento de 2.8% para a tarifa regulada. No
documento também é mencionado os proveitos permitidos para 2014 para as atividades de
distribuicdo séo de €1.259 milhdes (o que compara com as nossas estimativas de €1.278 milhdes)
e para as atividades de comercializagdo sdo de €60 milhdes (0 que compara com as nossas
estimativas de €65 milhdes). O documento também apresenta as varias componentes que
contribuem para a evolugao dos ativos regulatorios.

Relativamente aos proveitos permitidos, ndo existem diferencas materialmente relevantes. Quanto
aos ativos regulatérios, através da andlise do documento infere-se que os ativos regulatérios
deverdo aumentar cerca de €750 milhdes. Contudo como a EDP tem direito a recuperar algumas
tarifas no decurso de 2014, acreditamos que esse valor baixe para um valor menor. Se a EDP
continuar o processo de securitizacdo deste tipo de ativos como tem feito recentemente (o valor
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das securitizagbes em Portugal s6 no primeiro semestre foi de €714 milhdes), acreditamos que o
valor da divida nao devera ficar pressionado por este aumento de ativos regulatérios.

EDP: Recomendagao de Comprar, Prego Alvo 2013 €2,85, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

EDPR revelou os dados operacionais relativos ao 3° trimestre

A EDPR divulgou os dados operacionais relativos ao 3° trimestre. Os numeros de produgéo
divulgados vieram 3% abaixo das nossas estimativas. O fator de utilizacdo da capacidade nos
primeiros nove meses do ano foi de 29%, permanecendo estavel face ao periodo homélogo. Este
ano, a empresa instalou 179MW, o que significa que a empresa tera de instalar cerca de 321MW
para cumprir o seu target anual de instalagdes (500MW). Tendo em linha de conta que o Ultimo
trimestre é geralmente forte em termos de instalagbes e que a empresa tem em construgéo cerca
de 320MW, acreditamos que a empresa vai atingir o target a que se propds. Os resultados do 3°
trimestre de 2013 serdo publicados dia 30 de Outubro antes de abertura do mercado

(para mais informagdes, por favor consultar Snapshot: EDPR — 3Q13 Operating data — Production
below our estimates).

EDPR: Recomendacgdo de Comprar, Preco Alvo 2013 €5.45, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

A Altri comunicou através da CMVM que a Livrefluxo adquiriu, na NYSE Euronext Lisbon, entre os
dias 10 e 14 de Outubro de 2013, 2 474 120 agdes representativas de 1,21% do capital social e
dos direitos de voto da sociedade Altri passando a deter 7 599 064 ag¢des representativas de 3,70%
do capital social e dos direitos de voto da sociedade Altri. Consideram-se imputaveis a Domingos
José Vieira de Matos, administrador em ambas as empresas, um total de 21 538 496 agbes,
correspondentes a 10,50% do capital social e dos direitos de voto da sociedade Altri.

A Cofina comunicou através da CMVM que Maria Jodo Fernandes Vieira de Matos passou a deter
2 030 812 agdes representativas de 1,98% do capital social e dos direitos de voto da sociedade,
em virtude da alienagdo em bolsa, em 10 de Outubro de 2013, de 32.500 agdes representativas de
0,03% do capital social e dos direitos de voto.

O Carrefour revelou que as suas vendas domésticas cresceram pela primeira vez em mais de dois
anos. As vendas comparaveis em Franga subiram 1,9% no 3° trimestre. As receitas totais
ascenderam aos €20,46 mil milhdes, superando os €20,44 mil milhdes aguardados pelo mercado.

A TeliaSonera, maior empresa de telecomunicagdes sueca, reportou um aumento de 15% nos
lucros do 3° trimestre, sustentada pelo plano de reestruturagdo, que reduziu custos e pelo
crescimento do negocio euro-asiatico. O resultado liquido atingiu os Kr4,64 mil milhdes, superando
os Kr4,33 mil milhdes estimados. As vendas recuaram 1,8% para Kr25,4 mil milhdes, ultrapassando
os Kr25,1 mil milhdes aguardados. A empresa adicionou clientes na unidade euro-asiatica, que
inclui as operagbes na Turquia, Russia e alguns paises da antiga Unido Soviética, que
compensaram as quebras nas vendas no mercado interno.

A Elisa, operador de telecomunicagdes alternativo finlandés, reportou os resultados do 3°
trimestre., com as vendas de €394,8 milhdes a ficarem abaixo do previsto (€401 milhdes), tendo no
entanto reiterado as suas estimativas de vendas e Ebitda anual, depois deste ter atingido os
€138,4 milhdes no trimestre, ligeiramente superior ao estimado (€137,2). O EPS ajustado do 3°
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trimestre situou-se nos €0,38, excedendo os €0,345 esperados.

O BBVA, segundo maior banco espanhol, vendeu 5,1% da sua participagdo no China Citic Bank a
chinesa CITIC por €944 milhdes, para cumprir 0s requisitos internacionais de capital.

Os acionistas da Ziggo, operador de cabo holandés, rejeitaram a oferta preliminar de compra
por parte da Liberty Global, por considerar que a mesma era desadequada, ndo havendo
certezas quanto ao langamento de uma nova proposta.

De acordo com o avangado pela Bloomberg, a Financial Conduct Authority (FCA), regulador
britdnico do mercado de ativos mobiliarios, abriu uma investigagcdo formal as alegagdes de
manipulagdo do mercado cambial, considerado como 0 mais liquido do mundo e que movimenta
cerca de $5,3 mil milhdes diarios. Segundo a fonte, a manipulagdo das taxas interbancarias no
Reino Unido e EUA terd influenciado contratos derivados que, atualmente, representam
aproximadamente $350 mil milhges.

EUA

A American Express, uma das principais empresas de cartdes de crédito dos EUA, reportou
lucros no 3°trimestre acima das expectativas, motivada pelo aumento de despesa dos clientes. O
resultado liquido cresceu 9,3% para $1,37 mil milhdes, ou $1,25 por agéo, superando os $1,22
aguardados. O produto bancario subiu 5,6% para $8,3 mil milhdes, também acima dos $8,2 mil
milhdes previstos. O CEO esta a cortar 5400 postos de trabalho durante este ano, principalmente
na unidade de agéncia de viagens , planeando fazer a divisdo desta parte do negécio.

A Ebay, proprietaria do maior site de comércio online do mundo, desiludiu na previsdo de EPS
ajustado para o trimestre corrente ($0,79 a $0,81 vs. consenso $0,83 dos analistas). O EPS
ajustado do 3° trimestre veio nos $0,64, ligeiramente acima dos $0,63 do consenso. Nas receitas,
as estimativas para o 4° trimestre também ficam aquem do apontado pelos analistas: $4,5 mil
milhdes a $4,6 mil milhdes vs. 4,64 mil milhdes. No 3° trimestre cresceram 14,3% para $3,89 mil
milhdes, também abaixo do estimado ($3,905 mil milhges).

A Xilinx, maior fornecedora mundial de dispositivos l6gicos programaveis, reportou ontem apds o
fecho um EPS ajustado de $0,58, relativo ao 2° trimestre fiscal, acima dos $0,53 estimados. As
receitas trimestrais excederam as previsdes, ao crescerem 10,1% em termos homologos, para os
$598,9 milhdes vs. consenso $588,4 milhGes. Para o 3° trimestre fiscal, a Xilinx antecipa
crescimento entre os -2% e os 2% nas receitas, para $586,9 a $610,9 milhdes, cujo ponto médio
do intervalo fica abaixo do projetado pelos analistas do ($608 milhdes), com a margem bruta em
torno dos 69%.

A SanDisk, fabricante de cartdes de memdria, apresentou resultados do 3°trimestre fiscal muito
acima das estimativas dos analistas. O EPS ajustado foi de $1,59 vs. $1,33 estimados,
impulsionado pelas vendas que cresceram 28% para $1,63 mil milhdes, superando os $1,56 mil
milhdes apontados pelos analistas.

A IBM, maior empresa informatica mundial, reiterou o guidance anual, apés ter superado o
estimado nos resultados do 3° trimestre. O resultado operacional trimestral veio nos $3,99 vs.
consenso $3,96, ainda que as receitas de $23,72 mil milhdes tenham desiludido (consenso de
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$24,74 mil milhges).

O resultado liquido do 3° trimestre do Bank of America um dos principais bancos norte-
americanos, situou-se nos $2,5 mil milhdes (que compara com os $340 milhdes em igual periodo
de 2012), ou $0,20 por agao, o que ainda assim fica abaixo dos $0,21 antecipados pelo mercado.
O produto bancério cresceu 5,4% para $21,5 mil milhdes. O Banco revelou uma subida nos
empréstimos, com melhoria na qualidade de crédito e¢ valores recorde de depésitos em
balango. O banco reduziu mais de 9200 empregos durante o 3° trimestre, cerca de 3,6% da sua
forga de trabalho.

Ao contrario do que tinha sucedido no trimestre anterior, a Mattel, fabricante da Barbie,
surpreendeu pela positiva nos resultados do 3° trimestre. O resultado liquido cresceu 16%
para $422,8 milhdes, ou $1,21 por acéo, superando os $1,12 p/agdo antecipados pelos analistas.
O EPS ajustado de $1,16 ficou igualmente acima dos $1,11 previstos. As vendas subiram 6,2% em
termos homologos, para os $2,21, ultrapassando os $2,18 esperados.

A Pepsico, segunda maior fabricante mundial de refrigerantes, apresentou resultados do 3°
trimestre acima do esperado. O resultado liquido cresceu 0,6% para $1,91 mil milhdes, ou $1,23
por agdo. O EPS ajustado veio nos $1,24, melhor que os $1,17 estimados pelos analistas. A
motivar esteve o aumento das vendas de snacks nos EUA e América Latina. As receitas totais
subiram 1,5% para $16,9 mil milhges, ficando ligeiramente abaixo das expetativas ($17 mil
milhdes). A empresa reiterou o guidance de resultados anuais, estimando crescer mais de 7% em
relacdo a 2012.

A Blackrock, maior gestora de ativos do mundo, reportou um crescimento de 14% no lucro do
terceiro trimestre, a beneficiar da subida nos mercados acionistas. O resultado liquido foi de
$730 milhdes e o EPS ajustado de $3,88, em linha com o consenso. Os ativos cresceram 12%
em termos homoélogos. As receitas foram de $2,472 mil milhdes, abaixo dos $2,486 mil milhdes
estimados.

O US Bancorp, um dos principais bancos comerciais norte-americanos, apresentou uma queda
de 0,4% no resultado liquido do 3° trimestre, com o produto bancério a recuar 4,5% para
$4,891 mil milhdes, ligeiramente abaixo do que era esperado $4,936 mil milhdes, e com menos
capital para o crédito mal parado. O EPS ajustado foi de $0,76, praticamente em linha com o
estimado.

A Keycorp, um dos maiores bancos regionais de Ohio, reportou EPS ajustado do terceiro
trimestre de $0,25, melhor que os $0,22 estimados. O produto bancéario foi de $1,04 mil
milhdes, também acima dos $1,02 mil milhdes do consenso.

A Abbott Laboratories, empresa de produtos farmacéuticos, apresentou EPS ajustado de
$0,55 acima dos $0,51 estimados. No entanto as receitas de $5,369 mil milhes ficaram abaixo
dos $5,39 mil milndes estimados. A empresa aumentou o dividendo trimestral de $0,14 para
$0,22.

O Beige Book da Fed divulgado ontem revelou que a economia dos EUA continuou a crescer a
um ritmo lento a moderado desde a anterior publicagdo, ou seja, entre o inicio de setembro e de
outubro. Oito dos doze distritos reportaram taxas de crescimento semelhantes ao periodo anterior,
tendo desacelerado nos distritos Filadélfia, Richmond, Chicago e Kansas City. A maioria manteve
um outlook moderadamente otimista, ainda que nalguns casos se tenha observado um aumento da
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incerteza, em grande parte devido a paralisagéo parcial dos servigos publicos federais, devido ao
impasse em torno da aprovagdo do orgamento. Os gastos dos consumidores continuaram a
aumentar na sua generalidade e a atividade no setor de viagens e turismo expandiu na maioria
dos distritos. A atividade nos servigos nao-financeiros subiu ligeiramente nas Ultimas semanas. No
geral, a atividade industrial expandiu modestamente em setembro, mas com divergéncias entre os
distritos - Cleveland, St. Louis, Minneapolis tiveram um crescimento mais rapido, enquanto Nova
lorque, Richmond e Chicago viram o crescimento enfraquecer.

O Senado norte-americano chegou a um acordo para terminar a paralisagdo parcial dos
servigos publicos e suspender o limite de endividamento dos EUA até 7 de fevereiro, o que evita
o risco de entrada em incumprimento. O plano foi votado favoravelmente no Senado e na Camara
dos Representantes e conta com o apoio do presidente Barack Obama, que ja referiu que quando
0 receber 0 vai assinar de imediato.

Earnings season nos EUA aquém das expetativas

Os analistas estimam que os resultados do S&P500 tenham crescido 4,5% no 3T13 (previsdo
revista em baixa em 77pb na Ultima quinzena) mostrando uma desaceleragdo em relagdo ao 2°
trimestre, onde o EPS tera subido 5,4% em termos homélogos. Ainda que estejamos numa fase
precoce da earnings season, onde menos de 10% das empresas do S&P 500 reportaram as suas
contas, a revisdo em baixa do EPS nas Ultimas duas semanas revela que as contas apresentadas
estao a ficar na sua globalidade aquém das expetativas, 0 que a manter-se deve gerar pressdo na
cotagdo do indice de acdes. Para o 4T13 aponta-se uma subida homéloga de 12,2% no EPS
(estimativa desceu 14pb). Os resultados anuais devem crescer 6,7% em 2013 (taxa revista em
baixa em 26pb) e 11,1% em 2014 (revisto em alta em 3pb). O S&P 500 transaciona a um PER
ajustado estimado de 14,6x, com um downside de 9% em relagdo a média dos ultimos dois anos
(13,3x), mas praticamente em linha com a média dos Ultimos 10 anos e a estreitar a diferenca
entre a banda de dois desvios-padréo superior e inferior.

De acordo com as estimativas atuais, os resultados do Euro Stoxx devem crescer 7,9% em 2013
(estimativa revista em baixa em 29pb na Ultima quinzena) e 16,6% em 2014 (crescimento revisto
em alta em 10pb). O EPS do indice europeu deve ganhar momentum entre 2012 e 2014 (CAGR
12,2%), depois de um crescimento médio negativo nos ultimos 5 anos (-8,9%). Apesar do indice
europeu transacionar a um PER de 14x, acima da média historica a 2 e a 10 anos, estamos sem
divida a viver um periodo de expansdo de multiplos. Continua a ser dificil perceber se este racio
vai estabilizar neste patamar, a semelhanga do periodo 2003-2007, ou se pelo contrario podera
registar uma nova escalada, tal como ocorreu entre 1995 e 2000. Para mais informagbes por favor
consulte a nossa edigdo Earnings Watch de 16 de outubro. Ramiro Loureiro, Sénia Martins,
Analistas de Mercados

Euro Stoxx - Annual EPS Growth (YoY) S&P500 Annual EPS Growth (YoY)
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. Dia do

Empresa 3 Trim. 2013 Investidor
Galp Energia * 14-10 A4
Forucel 21-10 DF
Iberdrola 23-10 AA
BES 25-10 DF
Galp Energia 28-10 AA
Impresa 2810 OF
Al 29-10 DF
B 30-10 DF
EDP Renovaveis 30-10 AA
Jerénimo Mariing 31-10 AA
Indra 31-10 DF
EDP 31-10 DF
Semapa 01-11 DF
BCP 04-11 DF
REN 07-11 DF
Novabase 07-11 DF
Mariier 07-11 DF
Sonae Sierra 0r-11 OF
Telefonica 08-11 AA
Gling 12-11
Zon Mulimedia 14-11 A4
Sonae Indlstria 14-11 DF
Porugal Telecom 14-11 A4
Sonaecom 14-11 A4
Sonae 15-11 AA
Ibersol 18-11 DF
Sonae Capial 20-11 DF
Maia-Engi 21-11 DF
Cimpor 25-11 DF
Redius 28-11
Media Capital n.a.
Cofina n.a.
Soares da Cosia n.a.
ESFG n.a.
SAG n.a.

Ak Anes Aberurs; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo dzponivel (2) ezperado
Fonse: Wb, Bloombeng, Reuers, ouras. *Resulizdos Cperacionais

Dividendos
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DPA Data Data
Empresa Bruto AG Pagamento Ex-Div Obs. Ano Anterior
Pagamento  DPA Bruto
Corticeira amorim 0,100 04-Abr-13 30-Abr-13 25-Abr-13  Aprovado - 0,000
Media Capital 0,134 29-Abr-13 mai-13 - Aprovado 19-04-12 0,069
Cofina 0,010 18-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado 11-05-12 0,010
J. Martins 0,295 10-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado 30-04-12 0,275
F Ramada 0,090 18-Abr-13 09-Mai-13 06-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,080
Galp Energia* 0,120 22-Abr-13 16-Mai-13 13-Mai-13  Aprovado 24-05-12 0,200
Portugal Telecom 0,325 19-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,435
Altri 0,025 18-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,020
Sonaecom 0,120 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 0,185
EDP Renovaveis 0,040 23-Abr-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado - 0,000
Zon Multimedia 0,120 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,160
Mota-Engil 0,110 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado 17-05-12 0,110
REN 0,170 30-Abr-13 27-Mai-13 22-Mai-13  Aprovado 20-04-12 0,169
Sonae 0,033 30-Abr-13 30-Mai-13 27-Mai-13  Aprovado 30-05-12 0,033
Novabase 0,100 02-Mai-13 03-Jun-13 29-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
Portucel 0,160 21-Mai-13 06-Jun-13 03-Jun-13  Aprovado 20-04-12 0,221
Semapa 0,255 31-Mai-13 14-Jun-13 11-Jun-13  Aprovado 11-06-12 0,255
Teixeira 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-Jul-13  Aprovado 23-07-12 0,160
Indra 0,340 26-Jun-13 09-Jul-13 09-Jul-13  Aprovado 04-07-12 0,680
Iberdrola® 0,130 - 22-Jul-13 22-Jul-13  Aprovado 0,000
Galp Energia** 0,144 - 18-Set-13 13-Set-13  Aprovado 18-09-12 0,120
Novabase**** 0,500 25-Set-13 10-Out-13 07-Out-13  Aprovado - 0,000
Telefonica*™* 0,350 30-Mai-13 06-Nov-13 06-Nov-13  Aprovado - 0,000
BCP ** - 20-Mai-13 - - - - 0,000
BES 0,000 27-Mar-13 - - Aprovado - 0,000
BP| *** - 24-Abr-13 - - - - 0,000
Banif 0,000 - - - - - 0,000
ESFG 0,000 26-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Telefonica™ 0,000 30-Mai-13 - - Aprovado 18-05-12 0,530
Impresa 0,000 23-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Glintt 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 Capital 0,000 18-Mar-13 - - Aprovado - 0,000
Soares da Costa - 30-Mai-13 - - - - 0,000
Martifer 0,000 10-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
SAG 0,000 06-Mai-13 - - Aprovado - 0,000
Reditus 0,000 31-Mai-13 - - Aprovado - 0,000

na: Néo disponivel

Proposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto a Assembleia Geral

Aprovado: Dividendo j& aprovado pela Assembleia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

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

** Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano

*** Os bancos que recorreram a apoio do Estado estéo restritos de pagar dividendos.
**** Dividendo Extraordinrio
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Declaragées (“Disclosures”) ‘

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

] 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 avaliagdo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do proéximo ano.

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

. Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes 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 agbes das empresas por eles cobertas.

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

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

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

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

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

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

Ll 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 privatizagéo.

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

. O 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.

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

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

. Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicado das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendagao set-13  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 59%  77% 76% T1% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 9% 9% 0% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 271% 11% 40% 6%
Reduzr 18% 14%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 14% 0% 0% 4% % 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo 0% 0% 0% 4% 1%  14% 1% 1%  42% 18% 16% 20%  25%
Variagao 71% -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 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 operagao, 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 conteldo 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 reprodugéo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribui¢do destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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