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(€) Na semana passada, a rendibilidade da carteira agressiva foi de -0,09% (+49,7% em
Euro Stoxx W5 0% AT TR 9013), ganhando 3,01pp (+41,0pp em 2013) vs. PSI20. Esta semana sai a Sonae e
ESE';(;S Z;‘:Z 13; 23;; 23;; entra a Portugal Telecom. A rendibilidade da carteira liquidez foi de -1,11% (+38,8%
CAC 40 4212 01% 173% 173% em 2013), ganhando 1,99pp (+30,0pp em 2013) vs PSI20. Esta semana sai o BPI
DAX 30 8986  01% 180% 180% entra a Portugal Telecom. (ver paginas 10 e 11).
FTSE 100 6.721 0,1% 14,0% 8,5%
S&P 500 1760 04%  234% 180% FECHO DOS MERCADOS
Nasdaq 3.943 0,4% 30,6%  24,9%
Russell 1118 00% 317% 260% Subida do Euro penaliza resultados empresariais na regido
NIKKEI 225* 14.396 2.2% 385% 17,8% PSI20 Eurostoxx S&P 500
MSCI EM 1.027 -0,3% -2,6% -6,9% Banco Bpi Sa-Reg  1,0% Saint Gobain ~ 4,9% Flowserve Corp 12,2%
MBCPV&GEU 1.281 06%  285%  28,5% T Galp Energia  0,2% Software A 4,7% Amazon.ComInc  9,4%
MBCP TH EU 1462 -07% 26%  26% AltriSgps Sa  0,0% OpapSa  4,0% Avery Dennison  8,4%
MBCPV&GUS 1.529 06%  204%  152% Zon Optimus Sgps~ -3,1% PeugeotSa  -4,0% F5 Networks ~ -2,9%
MBCP TH US 3.570 2,9% 5.7% 11% l Cofina Sgps Sa  -3,6% Belgacom Sa  -5,4% Express Scripts ~ -4,5%
“Fecho de hoje Portugal Tel-Reg  -3,7% Telecom talia S -6,4% Eastman Chemical  -5,2%
PetrGleo(WT) 9.9 0.8% 6.6% 1.9% Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
CRB ** 282,6 0,3% -4,2% -8,4%
OURO 1.350,2 00%  -194% -22,9%
EURO/USD 1,380 -0,1% 4,5% - PORTUGAL
Eur 3m Dep* 0170 05 70 - Galp publicou os resultados do 3° trimestre
oT 10Y* 6,167 03 844 - Bank Millennium - resultado liquido consolidado sobe 13% nos primeiros 9 meses
Bund 10Y* 1,755 -1,0 439 - BES - resultados aquém das nossas expetativas devido a maiores provisdes, mas
"taxa de juro com variagdes em p.b. margem financeira surpreendeu-nos

REN - MIB mantém prego alvo em €2,45 (final de 2014) e recomendagdo de comprar
Certificados FT;;IO Var. % r:f;;/:) EDP - MIB sobe prego alvo para €2,90 (final de 2014), recomendagio de manter
- SRR L EDP_R - MIB dgsc? preco alvo para €5,40 (final de 2014), recomendagao de comprar
’ ' ’ Altri em negociagdes com a AICEP
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Technical US 25,29 1,6% 05% EUA
(1)Média entre compra & venda no fecho Moody’s prevé que as suas receitas anuais crescam entre 7% a 9%

(2)Sem risco cambial (certificado quanto ) . . . . .
United Parcel Service superou as estimativas nos resultados do 3° trimestre

Procter & Gamble EPS Core de $1,05 no 1°trimestre fiscal em linha com estimativas
Aon Corp. reportou um EPS recorrente de $1,13, superior ao esperado
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Fecho dos Mercados

Subida do Euro penaliza resultados empresariais na regiao

Portugal. O PSI20 recuou 1,3% na sexta-feira, para os 6149 pontos, com 16 titulos em queda. O
volume foi normal, transacionando-se 104,4 milhdes de agdes, correspondentes a €104,2 milhdes
(7% abaixo da média de trés meses). Pela positiva destacou-se o BPI, a subir 1,0% para os €1,06,
Galp Energia (+0,2% para os €12,50) e Altri (+0,04% para os €2,30). A Portugal Telecom liderou
as perdas percentuais (-3,7% para os €3,345), seguida da Cofina (-3,6% para os €0,531) e da Zon
Optimus (-3,1% para os €5,019).

Europa. As pragas europeias terminaram na sua maioria em queda, com os indices ibéricos a
serem os mais castigados esta semana. Os investidores poderéo ter aproveitado para a realizagdo
de mais-valias, uma vez que o mercado ibérico tinha registado ganhos mais expressivos este més.
O espanhol IBEX estava em alta ha sete semanas consecutivas, periodo onde valorizou mais de
20%, até bater na barreira dos 10 mil pontos. A penalizar o sentimento na Ultima sessdo da
semana passada estiveram ainda um conjunto de resultados e previsdes abaixo do esperado, que
levaram empresas de referéncia a registarem quedas expressivas, a exemplo da Electrolux, Volvo,
Belgacom, Schneider Electric e Renault. A subida do Euro desde o inicio do 3° trimestre tem
penalizado as contas de algumas empresas da regido, pois o efeito cambial retira valor aos
resultados obtidos no exterior. O indice Stoxx 600 recuou 0,1% (320), o DAX ganhou 0,1%
(8985,74), o CAC desceu 0,1% (4272,31), o FTSE acumulou 0,1% (6721,34) e o IBEX
desvalorizou 1% (9815,5). Os setores que mais perderam foram Telecomunicagdes (-0,96%),
Automovel (-0,74%) e Bancério (-0,53%), Pelo contrario, os setores que mais subiram foram
Energético (+0,76%), Quimico (+0,66%) e Construgéo (+0,54%).

EUA. Dow Jones +0,4% (15570,28), S&P 500 +0,4% (1759,77), Nasdaq 100 +0,6% (3383,828).
Todos os setores encerraram positivos: Utilities (+1,14%), Telecom Services (+0,98%), Consumer
Discretionary (+0,69%), Industrials (+0,49%), Financials (+0,42%), Info Technology (+0,42%),
Energy (+0,41%), Consumer Staples (+0,28%), Materials (+0,24%) e Health Care (+0,14%). O
volume da NYSE situou-se nos 645 milhdes, praticamente em linha com a média dos Ultimos trés
meses. Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,3 vezes.

Hot Stock

Em comunicado a CMVM, o BCP informa que o Bank Millennium, na qual detém 65,5% do capital
e que consolida nas suas contas pelo método integral, divulgou hoje os resultados dos primeiros
nove meses de 2013. O resultado liquido consolidado do Bank Millennium durante os primeiros
nove meses de 2013 atingiu PLN 392,8 milhdes (€93,0 milhdes), o que representa um crescimento
de 13% em comparagédo com o mesmo periodo de 2012. Em termos trimestrais, o resultado liquido
do Bank Millennium foi de PLN 138,5 milhdes (€32,5 milhdes) no 3T13.

Portugal

Galp publicou os resultados do 3° trimestre

A Galp publicou os resultados do 3° trimestre. O EBITDA ajustado aumentou 1% face ao trimestre
homologo para €312 milhdes, vindo 1% acima das nossas estimativas. Por areas de negdcio, o
EBITDA surpreendeu pela positiva devido a performance melhor do que esperada nas areas de
Gés & Eletricidade (+16% face ao periodo homologo devido a boas oportunidades de trading).
Contudo a performance na area de Refinagdo & Marketing (-17% face ao trimestre homélogo
devido sobretudo a menores margens de refinagéo) desapontou. O segmento de Exploracdo e
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Producdo permaneceu estavel face ao periodo homologo, tendo vindo em linha com as nossas
estimativas. O resultado liquido diminui cerca de 42% face ao periodo homélogo para €57 milhdes,
vindo abaixo das nossas estimativas sobretudo devido a D&A e Provisdes mais altas do que
esperado. Finalmente, a empresa informou que a produgdo no Lula NE no 4° trimestre vai ser
impactada por condigdes meteoroldgicas adversas que adia a instalagdo de um Buoyancy
Supported Risers, o que ira afetar a produgéo no final do ano (a Galp prevé que a produgao no
quarto trimestre seja de 27 mil barris por dia, 0 que compara com as nossas estimativas mais altas
de 29 mil barris por dia). (para mais informagdes, por favor consulte o nosso First look: Galp —
3Q13 Earnings Highligths — Earnings lifted by trading activity in gas business).

Galp: Recomendagéo de Comprar, Prego Alvo 2013 €16,20, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de Agdes.

BES publicou os resultados do 3° trimestre

O BES publicou os resultados do 3° trimestre. Os resultados vierem aquém das nossas estimativas
(o resultado liquido foi cerca de -€143,6 milhdes, o que compara com as nossas estimativas de -
€9,6 milhdes) devido basicamente as provisdes maiores do que esperadas (€321,4 milhdes de
provisdes 0 que compara com as nossas estimativas de €241,5 milhdes) e por perdas em frading (-
€40,5 milhdes o que compara com as nossas estimativas positivas de €74,7 milhdes). A margem
financeira foi uma surpresa positiva (€296,8 milhdes, +19% face ao trimestre anterior, -1% face ao
periodo homdlogo), superando as nossas estimativas em 17% (as atividades internacionais deram
um importante contributo). Os racios de solvabilidade continuam acima dos niveis minimos exigidos
e o racio de transformacéo interrompeu o ciclo de descida e aumentou cerca de 4 pp face ao
trimestre anterior.

(para mais informag®es por favor consultar o nosso Snapshot — 3Q13 Earnings Highlights - NIl was
a positive surprise, trading disappointed)

BES: Recomendacgédo de Comprar, Preco Alvo 2013 €1,05, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

REN - Atualizagao do preco alvo e das estimativas

Atualizamos as nossas estimativas e mantivemos o prego alvo em €2,45 (prego alvo para final de
2014) mantendo a nossa recomendagao de comprar (risco baixo). O efeito da passagem de ano
acrescentou 10 céntimos a nossa avaliagdo, que por sua vez foram totalmente anulados pela
atualizacdo das estimativas, (corte da remuneragdo dos recursos hidricos recentemente anunciada
e inclusdo da taxa sobre os ativos das empresas energéticas). A REN continua a ser uma histéria
sélida. Em termos regulatérios existe uma boa visibilidade e o dividendo é atrativo. A expanséo
internacional podera atrair o interesse dos investidores e tornar a histéria da REN mais atrativa.
Contudo, a escassez de noticias relativamente a este topico tem apagado um pouco o entusiasmo.

(para mais informagdes por favor consulte 0 nosso company update — REN - Still a solid story)
REN: Recomendagao de Comprar, Prego Alvo 2014 €2,45, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes

EDP - Atualizagdo do prego alvo e das estimativas

Atualizamos as nossas estimativas e revimos ligeiramente em alta o prego alvo de €2,85 (prego
para o final de 2013) para €2,90 (preco para o final de 2014), mantendo a nossa recomendagao de
manter (baixo risco). Enquanto a passagem de ano adicionou cerca de 30 céntimos, a atualizagéo
das estimativas levou a um corte 45 de céntimos. Adicionalmente, a atualizagdo de alguns
parametros de custo de capital acrescentou cerca de 25 céntimos a nossa avalia¢do. Por Ultimo, a
atualizacdo do valor de mercado na participagdo nas Energias do Brasil retirou 5 céntimos a
avaliacdo. O free cash flow da EDP tem sido negativo ao longo dos ultimos anos, mas este ano
estimamos que seja positivo. Esperamos que o free cash flow aumente gradualmente, uma vez que
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a taxa de crescimento anual composta do EBITDA devera ser de 2,7% de 2012 até 2018 e o
montante de investimentos devera descer para valores mais inferiores no longo prazo (estimamos
cerca de €2 mil milhdes em 2014 e cerca de €1,5 mil milhdes em média anual de 2015 a 2018).
Consideramos que os riscos regulatérios diminuiram substancialmente tanto em Portugal como em
Espanha. Em Portugal, o segundo pacote de medidas para reduzir os custos de eletricidade foi
recentemente anunciado e em Espanha apds o anuncia da reforma energética os receios de
geracao de défices tarifarios para além de 2014 foram substancialmente reduzidos.

(para mais informagdes, por favor consultar company update: EDP — Slowly turning into a positive
cash flow story).

EDP: Recomendag&o de Manter, Prego Alvo 2014 €2,90, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de ages.

EDPR - Atualizagao do prego alvo e de estimativas

Atualizamos as nossas estimativas e revimos ligeiramente em baixo o prego alvo de €5,45 (preco
para o final de 2013) para €5,40 (preco para o final de 2014), mantendo a nossa recomendagao de
comprar (baixo risco). Enquanto a passagem de ano adicionou cerca de 35 céntimos, a atualizacdo
das estimativas levou a um corte 50 de céntimos (as maiores alteragdes estdo relacionadas com as
nossas estimativas para a nova remuneragdo em Espanha). Adicionalmente, a atualizagéo de
alguns parametros de custo de capital acrescentou cerca de 30 céntimos & nossa avaliagdo. A
atualizacdo da taxa de cambio EUR/USD de 1,32 para 1,37 (final do ano de 2014) cortou cerca de
20 céntimos a nossa avaliagdo. Consideramos que a EDPR ¢é uma histéria interessante. Apesar de
as oportunidades de negdcio estarem a escassear, acreditamos que a empresa vai seguir uma
estratégia de crescimento, mas com um ritmo de crescimento menor. Este titulo é percecionado
como uma histéria de crescimento (PER ainda est4 em niveis altos). Contudo, caso o crescimento
seja mais diminuto, este titulo pode tornar-se uma histéria de valor (neste caso o PER tendera a
ser menor)

(para mais informagdes, por favor consultar company update: EDPR — An interesting story).
EDPR: Recomendagdo de Comprar, Preco Alvo 2014 €5,40, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de ages.

Altri em negociagoes com a AICEP

A Altri anunciou na passada Sexta-feira depois do fecho do mercado que estava em negociagdes
com a AICEP contratos no valor de €65milhdes, repartidos pelos préximos 3 anos e que visam
realizar investimentos de modernizagdo e refor¢o da eficiéncia operativa de algumas das suas
unidades produtivas. Ainda de acordo com o comunicado o maior desse valor sera alocado a
conversdo da unidade industrial Caima de pasta papeleira para pasta sollvel (dissolving pulp),
através deste investimento esta fabrica passara a produzir um produto de maior valor
acrescentado, diversificando a geografia da sua carteira de clientes, por via de aumento da
exposicéo aos mercados asiaticos, em particular ao mercado chinés.

Este tipo de investimentos podera ter apoios em cerca de 20% a 35%, sendo os mesmos realizados
através de fundos perdidos, créditos fiscais e empréstimos com juros reduzidos ou inexistentes.
N&o sendo claro qual a forma que este apoio ira resultar, na medida que as negociagdes ainda nédo
estdo fechadas, se admitirmos que uma parcela de cerca de 30% seré a fundo perdido, num valor
de apoio que ronde os 30%, significa um acréscimo na valorizagdo de cerca de €3centimos ou 2%
portanto pouco relevante. No entanto e apesar do impacto ser reduzido, a estratégia é sem duvida
a mais acertada, contribuindo para o excelente desempenho da cotagéo em bolsa.

Altri: Recomendagéo de Venda, Prego Alvo 2013 €1.75, Risco Elevado;
Anténio Seladas, CFA Analista de Agbes
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EDPR comunicou mais um PPA de 20MW

A EDP Renovaveis (+0,4% para os €4,02) comunicou que assegurou mais um contrato de venda
de energia que terd uma duragdo de 20 anos (+20MW). Este contrato é relativo & extenséo para
100MW de um parque localizado no estado de Califérnia nos E.U.A., cuja instalagéo é expectavel
que ocorra em 2014. Desde o inicio de 2013 que a EDPR ja assegurou contratos de venda de
energia para cerca de 1000MW, dos quais 250MW se encontram em operagao e os restantes
750MW s&o relativos a parques cuja instalagdo é expectavel que ocorra depois de 2014.

Os contratos de venda de energia para novas instalagbes (750MW) que a EDPR assinou mais
recentemente, representam cerca de 64% das instalagdes que consideramos no nosso horizonte de
avaliagdo, o0 que consideramos positivo.

EDPR: Recomendacdo de Comprar, Preco Alvo 2014 €5,40, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de ages.

A TNT Express, uma das maiores empresas de entregas expresso da Europa, reportou uma
quebra homologa de 6,6% nas receitas do 3° trimestre, para os €1,62 mil milhdes, abaixo dos €1,7
mil milhdes antecipados pelos analistas. O resultado operacional recorrente veio nos €9 milhdes e
o liquido nos €6 milhdes.

0 banco espanhol Bankia reportou resultado liquido ajustado de €147 milhdes para o 3° trimestre,
acima dos €126,5 milhdes estimados pelo consenso.

O banco italiano Mediobanca reportou um resultado liquido de €171,2 milhdes relativo ao 1°
trimestre fiscal (vs. €109 milhdes em igual periodo do ano anterior), beneficiado pela venda da
participacdo na Telecom ltalia. O produto bancério situou-se nos €416,3 milhdes (vs. €453,4
milhdes no ano antecedente). O racio Core Tier | caiu de 11,7% no final de junho para os 11,5% no
final de setembro.

EUA

A agéncia de rating Moody’s prevé que as suas receitas anuais cresgam entre 7% a 9% (high-
single-digit). No 3° trimestre o EPS ajustado situou-se nos $$0,83, melhor que os $0,81
previstos, mas as receitas cresceram apenas 2,5% para os $705,5 milhdes ficaram abaixo das
expetativas ($720 milhdes). A empresa estreitou o intervalo de previsdes de EPS ajustado
anual $3,51-$3,57 (vs. $3,49-$3,59 da anterior projecéo).

A United Parcel Service, maior empresa de entregas do mundo, superou as estimativas nos
resultados do 3° trimestre, mais que duplicando os lucros para $1,1 mil milhdes, ou $1,16 por
acdo, ficando acima dos $1,15 esperado. As receitas cresceram 3,4% para os $13,5 mil milhGes,
ficando ainda assim abaixo do consenso $13,6 mil milhdes).

A Procter & Gamble, multinacional norte-americana fabricante de bens de grande consumo,
reportou um EPS Core de $1,05, relativo ao 1°trimestre fiscal, em linha com as projeces dos
analistas. O resultado liquido ascendeu aos $3,03 mil milhdes, ou $1,04 por agdo. As vendas
cresceram 1,4% para $21,21 mil milhdes, excedendo os $21,05 mil milndes estimados. A
empresa reiterou o guidance para o ano fiscal, esperando um forte crescimento de resultados no
2° semestre.
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A Aon Corp., maior corretora de seguros do mundo, reportou um EPS recorrente de $1,13,
superior aos $1,04 esperados, com as receitas a aumentarem 2,1% em termos homoélogos para
os $2,79 mil milhdes, o que ainda assim ficou abaixo do estimado ($2,83 mil milhges).

Citado pelo Financial Times, Elon Musk, CEO da Tesla Motors, fabricante de automoéveis elétricos
que espera vender apenas 21 mil veiculos este ano, referiu que os investidores estdo a atribuir
a empresa um valor de mercado muito alto, e até superior ao que ele vale. Estas declaragdes
sdo de facto invulgares num CEO, sendo que algumas fontes justificam as afirmagdes com a
pretensdo de evitar futuros processos que possam ser movidos por investidores, caso esteja aqui
a ser formada uma bolha. A Tesla ja valorizou 411% em 2013, mais que quintuplicando o seu valor
em bolsa este ano. Tem atualmente uma capitalizagdo bolsista de $21 mil milhges.

A Microsoft, maior fabricante mundial de software, reportou ontem apds o fecho resultados e
vendas do seu 1° trimestre fiscal, que excederam as expetativas, com a subida das encomendas
de software empresarial a compensar a fraqueza na venda de computadores pessoais. O
resultado liquido cresceu 17% para $5,24 mil milhdes. EPS ajustado $0,62 vs. $0,54 consenso. As
vendas cresceram 16% para $18,5 mil milhdes, mais que os $17,8 mil milhdes esperados. A
empresa esta a procura de um CEO para substituir Steve Ballmer.

A maior retalhista online do mundo Amazon apresentou a segunda perda consecutiva nos
resultados trimestrais ontem apds o fecho do mercado, de $0,09 por agdo, em linha com o
estimado. No entanto, o EPS ajustado foi positivo, de $0,31, abaixo dos $0,36 esperados. As
receitas cresceram 24% para os $17,1 mil milhdes, acima dos$16,8 mil milhdes do consenso.

A Cabot Oil & Gas, que opera na América do Norte, apresentou EPS ajustado de $0,18 relativo
ao terceiro trimestre, acima dos $0,17 dos analistas. Ainda assim, as receitas de $435,9 milhdes
ficaram abaixo do consenso de $441,1 milhdes. A empresa reiterou as previsdes de crescimento
de produgéo em 2014.

O valor final do indice de confianga dos consumidores norte-americanos, medido pela
Universidade do Michigan apontou para uma descida mais brusca que o esperado em outubro, ao
passar de 77,5 para 73,2 vs. consenso 75.

As Encomendas de Bens Duradouros nos EUA subiram 3,7% em setembro, de forma mais
expressiva que o antecipado (2,3%), o que pode ser justificado por um pico nas encomendas de
avides, uma vez que excluindo transportes se registou um decréscimo inesperado de 0,1%
(mercado antecipava aumento de 0,5%)

De acordo com a estimativa do PIB, a economia do Reino Unido expandiu-se 0,8% no 2°
trimestre face ao periodo antecedente, crescendo 1,5% em termos homélogos.

O indicador de sentimento empresarial alemao IFO degradou-se em outubro, pela primeira vez em
seis meses, recuando de 107,7 para 107,4, quando 0 mercado antecipava uma subida para 108,0.
O indicador de confianga na Situagao Atual caiu inesperadamente de 111,4 para 111,3 (analistas
previam estagnacdo) e o de Expectativas para os préximos seis meses também se degradou
(leitura passou de 104,2 para 103,6 vs. consenso 104,5).
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Os Pregos no Produtor em Espanha registaram um aumento homélogo de 0,1% em setembro
(vs. -0,1% em julho), com variag&do mensal de 0,2%.

De acordo com o indice de pregos no consumidor, a Inflagdo Homdloga no Japao subiu 20pb
para os 1,1% em setembro, continuando-se a aproximar da meta estabelecida pelo Banco Central.

Resultados
Company 302013 Investor Day
Galp Energia * 14-10 BM
Foriucel 21-10 AM
Media Capial 22-10 AM
Iberdrola 23-10 BM
BES 25-10 AM
Galp Energia 28-10 BM
Impresa 28-10 AM
Alni 28-10 AM
BFI 30-10 AM
EDP Renovavek 30-10 BM
Cofina 30-10 AM
Jeronimo Marins 31-10 BM 28-11-2013
Indra 31-10 AM
EDF 31-10 AM
Semapa 01-11 AM
BCF 04-11 AM
REMN 07-11 AM
Movabaze 07-11 AM
Margier 07-11 AM
Sonae Sierra 07-11 AM
Telefinica 08-11 BM
Giing 12-11
Zon Mulimedia 14-11 BM
Sonae Indisiria 14-11 AM
Poriugal Telecom 14-11 BM
Sonaecom 14-11 BM
Sonae 15-11 BM
Ibersol 18-11 AM
Sonae Capial 20-11 AM
Mota-Engil 21-11 AM
Cimpor 25-11 AM
Redius 28-11
SAG 28-1
Soares da Costa n.a.
ESFG n.a.
AM - Afier market, BM - Before markef, n.a. - Nof avaiable; (g) Expeced,
*Trading Stalemeant
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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
BPI *** - 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 jé 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 estdo restritos de pagar dividendos.
**** Dividendo Extraordinario
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Uttimo Prego Alvo Potencial - . Capitalizagao Variagao (%) PIE Dividend Yield

25:10-2013 Preco(€)  Final13(€) Valorizago (1) Rccomendagdo  Risco g ) cta €mn)

Semana ™ 3M 12M  YTD 2012 2013E  2014E 2012 2013E
PSI 20 6.149 55.590 -3,1 18 73 14,1 87
IBEX 9.816 519.515 -1,9 6,2 18,5 262 202
Financeiras 717 -5,9 10,6 15,4 24,3 12,3 - - - - -
BCP (1) 0,10 - -- - 2.050 -3,7 95 83 405 387 - - - - -
BES 0,91 1,05 15,6% Compra Alto 3.648 85 107 254 18,2 15 31,9 perda 313 0,0%  0,0%
BPI 514 1,25 -75,7% Compra Alto 1.473 23 118 42 203 124 53 234 306 0,0%  0,0%
Telecomunicagées 64.260 29 115 21,7 246 240 11,7 16,0 16,2 0,7%  57%
Telefénica 12,71 14,60 14,9% Compra Médio 57.844 25 121 21,7 247 247 1,7 16,3 155 01%  59%
Portugal Telecom 3,35 4,00 19,6% Compra Médio 2.999 -8,8 04 174 -139  -108 14,0 80 284 87% 6,0%
Zon Optimus 5,02 430 -14,3% Vender Médio 2.586 42 142 24,2 1122 69,0 122 326 275 40%  2,4%
Sonaecom 2,27 2,20 -3,2% Reduzir Alto 832 4,3 8,6 26,9 683 534 7.2 16,0 15,1 79%  3,9%
Media 265 -3,8 0,6 16,2 71 9,8 10,9 - - 4,8% -
Impresa 2 0,79 - -- - 133 2,6 53 31,7 163,3 154,8 278 - - 0,0% -
Media Capital 2) 0,92 - -- - 78 -193 193 11 -19,3 -8,0 83 - - 9,7% -
Cofina 2 0,53 - -- - 54 -3.8 0,6 16,2 71 938 10,1 - - 2,2% -
Tecnologia 2.074
Indra (3) 12,08 13,70 13,5% Compra Alto 1.982 -0,8 6,4 14,1 385 205 10,0 13,0 13,9 34%  2,8%
Novabase (3) 2,93 4,00 36,5% Compra Alto 92 2,8 39 16,7 369 274 9,1 15,2 15,1 255%  2,6%
Electricidade 42.383 -1,8 24 9,0 18,1 10,7 94 110 13,7 38% 41%
Iberdrola (3) 4,48 480 7,1% Manter Baixo 27.961 2,7 41 11,1 16,5 10,4 9,0 106 14,0 72%  6,7%
EDP (3) 2,67 2,90 8,6% Manter Baixo 9.763 0,3 -18 55 28,7 166 83 98 12,1 81%  6,9%
EDP Renovaveis (3) 4,00 5,40 34,9% Compra Baixo 3.492 08 3,0 6,2 8,1 0.2 2716 317 313 1,0%  0,9%
REN (3) 2,19 2,45 12,1% Compra Baixo 1.167 0,1 038 -1,6 9,5 6,3 8,9 9,9 10,4 83% 7,8%
Conglomerados 2.938 1,5 57 21,7 - - - - - - -
Sonae 1,01 1,20 18,3% Compra Médio 2.028 0,9 79 28,8 748 476 422 215 211 48%  33%
Semapa 7,10 6,50 -8,4% Reduzir Alto 840 -3,0 1,0 73 36,0 247 53 133 11,8 10,4%  3,4%
Sonae Capital 0,28 0,22 -21,4% Vender Alto 70 0,0 37 64,7 86,7 100,0 perda perda perda 0,0%  0,0%
Retalho 82.789
Inditex (3) 118,35 111,90 -5,4% Reduzir Médio 73.771 0,0 34 19,3 22,3 12,2 556 284 250 17%  1,9%
Jerénimo Martins (3) 14,33 17,15 19,7% Compra Médio 9.018 -18 -8,6 -11,0 6,4 -18 48 226 214 20%  2,2%
Industriais 2.658 0,2 39 6,5 352 255 - - - 8,0% -
Sonae Industria (3) 0,59 0,66 12,0% Compra Alto 82 2,5 45 16,3 7,3 19,6 perda perda perda 81,3% perda
Altri 2,30 1,75 -24,0% Vender Alto 472 00 174 26,0 69,6 448 6,2 83 8,1 1,5%  1,3%
Portucel 2,74 2,50 -8,7% Reduzir Médio 2.104 -1,2 0,3 11 286 203 83 12,1 12,0 94%  7,8%
Construgéo
Mota-Engil 3,44 2,20 -36,0% Vender Alto 703 32 188 23,2 1430 119,3 79 149 113 6,6%  3,2%
Petréleo e Gas
Galp Energia 12,50 16,20 29,6% Compra Alto 10.366 1,3 04 35 -0,5 6,3 271 30,1 321 20%  2,3%
(1) Dado o Millenium investment banking ser marca registada do BCP, ndo emitimos recomendacdes, estimativas ou price targets sobre o titulo BCP; (2) Sem Cobertura
(3) Prego Alvo Fim 2014
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Carteira Agressiva (1 (2

A rendibilidade da carteira agressiva foi de -0,09% (+49,7% em 2013), ganhando 3,01pp (+41,0pp em 2013) vs. PSI20. Esta semana sai a Sonae e entra a Portugal Telecom.

CARTEIRA AGRESSIVA

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

295 - Empresa Rating Risco Ultimo  Prego Alvo Potencial Rendibilidade Performance
Carteira Psizo P g Prego(€) (€ Valorizagio Semanal Contribuigio Desvio
260 1 Novabase Alto 293 4,00 54% 2.8% 0,56pp 118pp
25 | EDP Renovaveis Baixo 4,00 5,40 35% 0,8% 0,17pp 0,61pp
Galp Energia Alto 12,50 16,20 30% -1,3% -0,27pp 0,09pp
190 - Jerénimo Martins Médio 14,33 17,15 20% -1,8% -0,37pp 0,25pp
Sonae Médio 1,01 1,20 18% -0,9% -0,18pp 0,35pp
155 1 Carteira -0,09%
Ganho/Perda 3,01pp
85 - Explicado pela carteira 2,48pp
5 Explicada pela subexposi¢ao aos restantes titulos do PSI20 0,53pp
30/07/04 24/09/05 19/11/06 14/01/08 10/03/09 05/05110 30/06/11 24/08/12 19110113
Rendibilidade em 2013 Carteira para a proxm: t§emana G — Alteragoes a Carteira
) ating imo Prego Alvo otencia .
152 oo - Empresa Risco  Preco(€) € Valorizacio Entradas Saidas
142 | Novabase Alto 2,93 4,00 37% PT Sonae
EDP Renovaveis Baixo 4,00 5,40 35%
132 Galp Energia Alto 12,50 16,20 30%
2 Jerénimo Martins Médio 14,33 17,15 20%
Portugal Telecom Médio 3,35 4,00 20%
112
Rendibilidade
102 1 2009 2010 2011 2012 2013 1 Més 1 Semana
9 . . . Carteira 71,9% -7,3% -36,6% 14,6% 49,7% 8,6% -0,1%
31-12-12 09-04-13 17-07-13 24-10-13 PSI20 33,5% -103%  -27,6% 2,9% 8,7% 2,5% -3,1%
Ganho/Perda 38.5pp 3.0pp -9,0pp -3,9pp 41,0pp 6,1pp 3,0pp
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 valorizagéo face ao seu prego alvo. Admitimos que a carteira
estéa sempre investida a 100% e cada titulo tem um peso de 20%.
(2) Dado o Millennium investment banking estar inserido no Grupo BCP, néo emitimos recomendagdes, estimativas ou prego alvo sobre o titulo BCP.
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Carteira Liquidez (1) (2) ‘

A rendibilidade da carteira liquidez foi de -1,11% (+38,8% em 2013), ganhando 1,99pp (+30,0pp em 2013) vs PSI20. Esta semana sai o BPI entra a Portugal Telecom.

CARTEIRA LIQUIDEZ
Rendibilidade desde o langamento (30 dez2011) o .
175 Rendibilidade Semanal da Carteira
' Rating Ultimo Preco Potencial Rentabilidade Performance
155 Porolo Peiz0 Empresa Risco Preco (€)  Alvo (€) Valorizagdo semanal Contribuicdo Desvio
EDP Renovaveis Baixo 4,00 5,40 35% 0,8% 0,17pp 0,61pp
Galp Energia Alto 12,50 16,20 30% -1,3% -0,27pp 0,09pp
135 Jeronimo Martins Médo 1433 1715 20% 1,8% -0,37pp 0,25pp
Sonae Médio 1,01 1,20 18% -0,9% -0,18pp 0,35pp
115 BPI Alto 1,06 1,25 18% 2,3% -0,46pp 0,16pp
Carteira I -1,11%|
95 PSI 20 -3,10%
Ganho/Perda I 1,99pp|
75 Explicado pela carteira 2,48pp
3012111 18/04112  06/08/12  24/11/12  14/03/13  02/07/13  20/10/13 Explicado pela subexposigdo aos restantes titulos do PSI20 -0,49pp
Rendibilidade em 2013 Carteira para a préxima semana Alteracoes a Carteira
141 ~ T " -
‘ Rating Ultimo Preco Potencial .
TG Pl Empresa RiscoPreco (€) _ Alvo (€) Valoarizagio Entradas Saidas
131 4 EDP Renovaveis Baixo 4,00 5,40 35% PT BPI
Galp Energia Alto 12,50 16,20 30%
121 4 Jer6nimo Martins Médio 14,33 17,15 20%
Portugal Telecom Médio 3,35 4,00 20%
11 Sonae Médio 1,01 1,20 18%
101 Rendibilidade
2011 2012 2013 1 Més 1 Semana
91 T T .
311212 09/04/13 1710713 24110113 Carteira - 22,6% 38,8% 10,1% -1,1%
PSI20 -27,6% 2,9% 8,7% 2,5% -3,1%
Ganho/Perda - 19,7pp 30,0pp 7,6pp 2,0pp

Fonte: Bloomberg; Millennium investment banking

(1) A Carteira é revista no dltimo 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 esté 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 prego alvo sobre o titulo BCP.
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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 bcp).

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

Ll 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 préximo ano.

Ll 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 acdes das empresas por eles cobertas.

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

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

. As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e n&o véo 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 & recomendacéo.

- A remunerag&o 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 privatizagdo.

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..

] 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.

Ll 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como "Co-
leader", da operagdo 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 servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta puablica de aquisigdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

Ll Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendacéo 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 5%  T77% 76%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 9% 9% 10% 12% 4% 1M% 7% 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduzr 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 14% 0% 0% 4% % % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom /Sob Revisdo 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 71% -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevengoes (“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 destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes
que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes contidas neste relatdrio 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 relatorio, 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 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 informagé&o 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¢&o destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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