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e Os resultados do Euro Stoxx devem ter crescido 3,8% em 2013 (estimativa revista em
baixa 10pb nas Ultimas duas semanas), menos de metade do apontado ha 3 meses
(8,2%). Para 2014 prevé-se um crescimento de 17,7%, taxa revista em baixa em 25pb.
Os resultados do Euro Stoxx devem ganhar momentum entre 2012 e 2014 (CAGR
10,5%), depois de um crescimento médio negativo nos ultimos 5 anos (-8,9%).
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o Sectorialmente, Banks (+156%) deve ter apresentado o crescimento de resultados mais
forte em 2013, devido & base bastante deprimida de 2012, seguido de Technology
(+34,2%). Em sentido inverso, Travel & Leisure (-32,0%) e Oil & Gas (-18,9%) devem
registar as maiores quebras. No caso do setor Basic Resources, a base de crescimento
n&do é comparavel, uma vez que o setor apresentou um EPS negativo em 2012, devendo
ter regressado aos lucros em 2013.

e Com base na cotacdo de fecho do dia 22 de janeiro (320,6 pontos), o Euro Stoxx
transaciona a um PER ajustado estimado de 14,7x, com um downside de 19% em
relagdo & média dos ultimos dois anos (12,0x) e acima da média dos ultimos 10 anos
(12,1x).

e No pan-europeu, todos os setores continuam sobrevalorizados. Os mais distantes em
relacdo ao seu PER ajustado médio dos Ultimos dois anos s&o Telecommunications,
Automobiles & Parts e Media, ao transacionarem a um PER ajustado estimado de 15,3x,
11,1x e 17,9x, respetivamente, com downside de 28%, 27% e 25%, respetivamente,
relativamente ao valor médio.
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Euro Stoxx - Perspetivas

Os resultados do Euro Stoxx devem ter crescido 3,8% em 2013 (estimativa revista em baixa
10pb nas ultimas duas semanas), menos de metade do apontado ha 3 meses (8,2%). Para
este ano prevé-se um crescimento de 17,7%, taxa revista em baixa em 25pb.

Euro Stoxx - Annual EPS Growth (YoY)
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Em termos absolutos, o EPS do Euro Stoxx deve ter atingido os €18,96 em 2013 e chegar
aos €22,32 em 2014 e €25,52 em 2015, apenas superado pelos anos de 2006 (€27,8) e
2007 (€29,2).
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* Dados fechados até 2012 e estimados para 2013 e 2014
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Com base na cotagdo de fecho do dia 22 de janeiro (320,6 pontos), o Euro Stoxx
transaciona a um PER ajustado estimado de 14,7x, com um downside de 19% em relagéo a
média dos Ultimos dois anos (12,0x) e acima da média dos ultimos 10 anos (12,1x).

. . Upside
Adjusted  4sh  sTDEV -20P MA24 +20p %Y Far o

PER Average Value Value

DJ Euro Stoxx Bench 147 17 16 88 120 152 121 2612 -19%

#SD - Desvio padréo face a média dos dltimos dois anos
*- Utilizando PER médio de 24M
O PJE ajustado resulta da média ponderada do EPS 13 e EPS 14
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Analise Sectorial
Sectorialmente, Banks (+156%) deve ter apresentado o crescimento de resultados mais
forte em 2013, devido a base bastante deprimida de 2012, seguido de Technology
(+34,2%). Em sentido inverso, Travel & Leisure (-32,0%) e Oil & Gas (-18,9%) devem
registar as maiores quebras. No caso do setor Basic Resources, a base de crescimento ndo
é comparavel, uma vez que o setor apresentou um EPS negativo em 2012, devendo ter
regressado aos lucros em 2013.
Os resultados do Euro Stoxx devem ganhar momentum entre 2012 e 2014 (CAGR 10,5%),
depois de um crescimento médio negativo nos ultimos 5 anos (-8,9%).
Capitalizagao Crescimento Earnings Dividend
Euro Stoxx Bolsista PIE EPS CAGR Yield Yield PIBY Change
(€Bn) 2013 2014 2013 2014 T3Y" F 2Y* 2012 2012 2012 2013 YTD
Banks 53437 206 132 1%% 5%.3% A3%  B9% 0,05 4,1% 06 259% 7.1%
Technclogy 2597 80 191 .2% 51.7% J4%  427% 27% 1.4% 32 A% 1T%
Ingurance 287 57 10 10,1 213% 38% 128%  149% 33% 4,1% 07 3B2% 03%
Fnancigl Services 4351 158 a4 124% 96% §,8% 11,0% 6,5% 3,8% 1.1 31.0% 1,6%
Personal & Household Goode 308,20 29 197 64% 16,1% 191% 11.1% 41% 1.9% 34 16,0% -1,0%
Industial Goods & Services 524,87 M1 166 25% 73% 188%  142% 43% 2,9% 23 Wi% 22%
Real Extze B3 185 158 0.2% 4 5% 17.7% 2.3% 6,0% 5,1% 1.0 26% 0,5%
Food & Beversge 750 192 175 -3.3% 9.7% 10.7% 3.0% 5,2% 2.2% 33 7.0% 0,1%
Construction & Materl 144,95 186 153 40% 176% 02%  63% 57% 4,2% 12 248% 39%
Chemicals 298,58 172 153 4,2% 12.2% .5% 3.7% 6,0% 2,8% 24 B0% 01%
Resal 178,83 20 185 4.2% 19,0% 1.0% 6.8% 47% 21% 25 16,6% -1,2%
Heskh Care 21,16 75 157 £1% 11,5% 25%  24% 5,3% 2,7% 20 123% 07%
Telecommunications 205,03 ¥ 143 -10,2% -14% 38% -55% T.5% 5,5% 13 20%% 5.2%
Automobies & Pare 206 126 108 -11,3% 16,5% 12.2% 16% 1.7% 3.4% 10 3%0% 41%
Msdiz 155,02 08191 114% 3.9% 49%  -18% 55% 4.7% 22 B2% 13%
Uthitez 31548 125 132 -17.7% 54% $8%  -118% 9.9% 7.2% 08 9.2% 2,1%
0l & Gas 4204 14 103 -18,9% 10,7% Ble 5% 109% 5,3% 1.1 430 4%
Travel & Leisure 4,78 288 172 -32,0% 67,6% 8.5% 6.8% 35% 2,4% 17 218% 6,7%
Basic Recources 65,26 33 16,0 nm. 108,2% - - 4% 3,8% 08 11,3% 14%
T5Y* F 2y
Euro Stocx 4524,8% 169 144 38% 17.7% 4,9% 10,5% 4% 3,6% 13 205% 20%
* T = Trailing 3 years (except Auto that remains 2yr), F = Forward
n.m. - base ndo comparavel
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*Crescimento estimado de EPS para 2013 de 156%, devido a base baixa de 2012.
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Revisoes

Nas ultimas duas semanas, as estimativas de EPS para 2013 mais revistas em alta foram
do setor Media (+1,0%) e Financial Services (+1,0%). As mais revistas em baixa foram
de Travel & Leisure (-1,0%) e Industrial Goods & Services (-0,8%).

Setor E;iir' 2 ui:; : mi;::e 2 Weeks C:T[I}ge 013
10ct13

Media 4% 1.0%  22% 15%  13%  33.7%
Financial Services 124%  10%  -60% -0,8%  -02%  350%
Telecommunicasons 402%  07%  -28% 21%  29%  321%
Technology W2 06%  -23% 09%  -19%  267%
Real Esiaie 02%  02%  05% 36%  36%  53%
Personal & Household Goods 64%  01%  -36% 10%  05%  140%
Usites A77%  01%  -20% 18%  12%  7.5%
Food & Beverage 33%  00%  -36% 24%  19%  85%
Basic Resources am. 0%  -266% 41%  14%  -13.4%
Consirucion & Material 40%  01%  -33% 27%  32%  21.8%
014 Gas 189%  02%  -64% 09%  15%  3,.8%
Heath Care 61%  02%  03% 27%  34%  204%
Automobles & Pars 413%  02%  23% 46%  43%  37.3%
Chemicals 42%  02%  -22% 08%  00%  13.9%
Retal 42%  04%  -29% 08%  12%  19,6%
Banks 1558%  -06%  -136% 24%  57%  100%
Insurance 213%  08%  -24% 12%  16%  28.9%
Industrial Goods & Services 25%  -08%  -66% 24%  24%  225%
Travel & Leisure 320%  -10%  -184% 24%  43%  27.0%
Euro Stoxx 38%  01%  41% 17%  20%  205%

n.m.- Base EPS 12 negativa

EuroStoxx- 2013 Sector EPS revisions
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Multiplos — Pan-europeu

No pan-europeu, todos os setores continuam sobrevalorizados. Os mais distantes em
relacdo ao seu PER ajustado médio dos Ultimos dois anos sdo Telecommunications,
Automobiles & Parts e Media, ao transacionarem a um PER ajustado estimado de

22 janeiro 2014

25%,

15,3x, 11,17x e 17,9x, respetivamente, com downside de 28%, 27% e
respetivamente, relativamente ao valor médio.
. Upside
P/E 10y Fair .
Ajustado $DP  STDEV -2DP MAZ4 +2DP Avesage® Vae™ Fair
Value
Technology 20,1 03 23 148 194 20 178 205 -4%
Personal & Household Goods 17,5 03 10 143 187 187 151 5552  -4%
Food & Beverage 18,6 14 11 148 171 193 156 4802  -8%
Travel & Leizure 174 2.0 08 137 155 174 147 1751 -11%
Real Estate 19,0 17 12 144 189 194 168 1252  -11%
Retal 173 14 17 115 148 183 145 2832 -14%
Ol & Gas 10,8 2.0 0,3 76 92 108 102 2837 -15%
Chemicals 15,8 17 14 107 135 163 134 8562 -15%
Heath Care 16,1 16 15 107 137 165 143 5144 -15%
Industrial Goods & Services 16,8 18 15 110 141 171 140 3853 -16%
Stoxx 600 14,6 17 1.4 93 122 150 122 197 A%
Ufiliies 13,0 2.0 1,1 87 108 130 124 2338 -1T%
Financial Services 16,0 14 2.0 32 131 171 147 2818 -18%
Consirucion & Materials 16,4 19 16 101 133 165 127 ZETT -19%
Banks 12,8 15 1,6 74 104 137 107 1663 -19%
Basic Resources 13,6 1,3 2.0 8% 110 151 112 3354 -19%
Insurance 10,7 18 1,2 84 87 110 91 1873 -19%
Media 17,9 19 24 87 135 183 1338 1931  -25%
Auiomobiles & Paris 1,1 18 1,6 4% 81 113 134 3\2E  -TT%
Telecommunicafions 15,3 2.5 1.8 T4 108 145 M7 NMTE  -28%

= _ [tilizando PER médio de 24M

O PYE ajustado resulta da média ponderada do EPS 13 e EPS 14

# DP - Numero de desvios padrao de afastamento da Madia de 24 meses
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Indices — Analise global

Os resultados do PSI20 devem ter crescido 0,9% em 2013, subindo 58,7% este ano.
Prevé-se que os resultados do IBEX35 tenham retomado o crescimento em 2013
(41,7%).

PIE Cmg'g”m Ea\,',l“:d“ PIBV Change

013 014 2013 2014 02 012 ¥TD
AEX (NLy 16,5% 13,2 40,3% 254% 6,1% 1.2« 0.8%
CAC 80 (FR} 154x 13,2 11,0% 16,3% 6,2% 1.2« 0,6%
DAX (DE) 15x 13,5 05% 10,7% 6,5% 1,5 1,99
Euro STOXX 16,5 4 dx 174% 17.8% 54% 1.5 20%
FTSE 100 (GB} 146x 13,3 -2.5% 10,1% 1.5% 1% 1.3%
IBEX 35 (ES) 18,6x 15,5% 41,7% 20,0% 44% 1.5 44%
PSI 2 (PT) > 1 7.9%
smicHy 188 185 115  92%  Bd% 25 . 35%
Ireland |SEQ Overs 26 4x 17 3 19% 4% 28% 1,7 6,6%
SEPS0WUS) 0000 m 54 53%  102% 5goe 2% D%

Numa analise ao racio price/earnings constata-se que a generalidade dos principais
indices mundiais transaciona sobrevalorizado. O PSI20 transaciona a um PER ajustado
de 23,1x, com um downside de 21% em relagdo & média dos ultimos dois anos (18,2x) e
de 33% em relagdo ao PER ajustado médio dos ultimos 10 anos (15,4x).

: Upside

PE 4P sTDEV 20 -iDP MA24 +1Dp +2Dp 'Y - Far Ty

Ajustado Average Value* Value

AEX (NL) 135 15 16 80 96 111 127 143 109 3338  -18%
CAC 40 (FR) 135 16 15 81 96 111 126 141 116 35515  -18%
DAX (DE) 137 20 13 85 98 111 124 137 122 78493  -19%
Euro STOXX 14,7 17 16 88 104 120 136 152 123 2617  -18%
FTSE 100 (GB) 135 17 12 90 102 14 127 139 102 57901  -15%
IBEX 35 (ES) 158 18 22 77 98 120 141 163 115 78602  -24%
PSI 20 (PT) 23,1 10 50 81 131 182 232 282 154 55650  -21%
Sl (CH) 15,7 1571310 1237136150 163 136 13756 -13%
Ireland ISEQ Overall 184 03 11 158 169 180 191 202 100 47413 2%
S&P 500 (US) 15,7 19710 118 128 138 148 158 145 16224 -12%
Bovespa (BR) 98 06 37 45 82 119 156 193 105 587708 2%
Nikkei 225 (JP) 19,1 1431 86 i17 147 178 208 177 121918 -23%

# DP - Numero de desvios padréo de afastamento da Média de 24 meses
*- Utilizando PER médio de 24M
O PJE ajustado resulta da média ponderada do EPS 13 e EPS 14

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet

As estimativas apresentadas neste relatério correspondem a valores de consenso observados em cada
momento, sem ajustamento em termos historicos.
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Declaragdes (“Disclosures”)

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

- O Millennium bcp € regulado pela Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

. Recomendagdes:

Comeprar, 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.

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

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

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

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

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

. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e nao véo re ceber

nenhuma compensagado 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 remuneracgdo 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 privatizagao.

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

. 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..

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

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

. O Millennium bcp integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagéo 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 & Tagus
Holdings S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta pUblica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal,
S.A).

. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%)
Recomendagao dez-13 set13 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 55%  59%  71%  76%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 18% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 5% 14% 0% 0% 4% 7% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom /Sob Revisédo 0% 0% 0% 0% 4% 1M1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagao 102% 71% -46% 3,0% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 6559 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevengdes (“Disclaimer”)

A informagéo 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 ag&o ou omissdo, nem sustentar qualquer
operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes contidas neste relatério foi obtido
junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condi¢des de mercado poderd implicar alteragdes neste relatério. As
opiniées 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 exatidéo,
veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre
devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como mais
um instrumento no seu processo de tomada de 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 informagéo referida
neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento nao
é permitida sem autorizagdo 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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