illennium

investment banking

Quinzenal

Estados Unidos - Sintese

* Os analistas estimam que o EPS do S&P500 no 4° trimestre tenha registado uma subida
homoéloga de 11% (taxa revista em alta em 45 pb na ultima quinzena, ainda que continue abaixo
dos 12,3% previstos pelos analistas no arranque do trimestre, a 1 de outubro). O EPS deve
desacelerar o ritmo de crescimento no 1714, onde o EPS deve aumentar 3,4% face a igual
periodo de 2013 (taxa revista em baixa em 62 pb). Numa base anual, os resultados do S&P 500
devem ter crescido 6,8% em 2013 (taxa revista em alta em apenas 6 pb nas duas ultimas
semanas) e devem subir 9,2% em 2014 (revisto em baixa em 26 pb).

19 fevereiro ‘ 2014

» Earnings season esta perto do final e a superar expetativas
Depois de um arranque pouco animador, a earnings season do 4° trimestre tem justificado uma
revisdo em alta das estimativas dos analistas. Numa altura em que 82% das empresas do S&P
500 reportaram as suas contas, o crescimento de EPS apontado agora pelos analistas (11,0%)
€ superior ao estimado antes do arranque da apresentagdo de resultados (8,2%), 0 que se
traduz num surprise level positivo de 2,8 pp.
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» Com base na cotagdo de fecho da passada terga-feira (1840,76 pontos), o S&P 500 transaciona
a um PER ajustado estimado de 15,5, com um downside de 10% em relacdo a média dos
ultimos dois anos (13,9x), e ligeiramente acima da média dos ultimos 10 anos (14,4x).

» Dos 10 setores do S&P 500, Telecoms Services ¢ o Unico subvalorizado, transacionando a um
PER ajustado de 13,2x, com um upside de 31% face ao seu PER ajustado estimado médio dos
Ultimos dois anos (MA24). Ja HealthCare, Materials e Industrials sdo os mais
sobrevalorizados, ao transacionarem a um PER ajustado de 17,7x, 17,0x e 16,6x,
respetivamente, com downside de 19%, 16% e 14%, respetivamente, em relagdo a MM24.
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S&P 500 - Perspetivas \

Os resultados do 4° trimestre do S&P500 devem ter registado uma subida homoéloga de 11%
(taxa revista em alta em 45 pb na Ultima quinzena, ainda que continue abaixo dos 12,3%
previstos pelos analistas no arranque do trimestre, a 1 de outubro). O EPS deve desacelerar o
ritmo de crescimento no 1T14, onde o EPS deve aumentar 3,4% face a igual periodo de 2013
(taxa revista em baixa em 62 pb).

S&P 500 Quarter EPS Growth
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Base EPS fechada até ao 3° trimestre de 2013, sem ajustamentos.
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Em termos sequenciais o0 EPS do S&P 500 deve subir 4,6% no 4T13, registando uma
variagdo positiva pelo segundo ano consecutivo neste periodo e a segunda melhor da Ultima
década.

S&P500 4th Quarter EPS Growth (QoQ)
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Numa base anual, os resultados do S&P 500 devem ter crescido 6,8% em 2013 (taxa revista
em alta em apenas 6 pb nas duas Ultimas semanas) e devem subir 9,2% em 2014 (revisto em
baixa em 26 pb).

S&P500 Annual EPS Growth (YoY)
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Em termos absolutos o EPS do S&P 500 deve continuar a atingir valores recorde em 2013

(109,55) € 2014 (119,58).
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Nota: A metodologia considera dados fechados, sem ajustamentos de base
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Earnings season esta perto do final e a superar expetativas

Depois de um arranque pouco animador, a earnings season do 4° trimestre tem justificado
uma revisdo em alta das estimativas dos analistas. Numa altura em que 82% das empresas
do S&P 500 reportaram as suas contas, o crescimento de EPS apontado agora pelos
analistas (11%) € superior ao estimado antes do arranque da apresentagdo de resultados
8,2%), 0 que se traduz num surprise level positivo de 2,8 pp.

End of Quarter Final Surprise
Estimate Figure level (em pp)
40,9% 22

—_

06-04-2010 1Q10 62,5%
06-07-2010 2Q10 17 4% 28,1% 1
05-10-2010 3Q10 26,2% 32,5% 6
04-01-2011 4Q10 35,3% 19,4% -16
05-04-2011 1Q11 12,0% 19,0% 7,0
05-07-2011 2Q11 13,6% 10,9% 27
04-10-2011 3Q11 14,8% 18,6% 38
4Q11 24,0% 25,2% 1,2
03-04-2012 1Q12 1,7% 8,6% 69
03-07-2012 2Q12 5,0% 8,5% 35
3Q12 -0,4% 1,8% 22
08-01-2013 4Q12 3,3% 4,3% 1,0
02-04-2013 1Q13 0,1% 4,0% 41
09-07-2013 2Q13 3,2% 5,4% 23
3Q13 5,3% 7,4% 21
07-01-2014 4Q13 8,2% 11,0% 2,8+

*Last Figure avaiable

A tabela demonstra a relagéo entre a estimativa apontada pelos analistas antes do arranque de cada
earnings season e o valor estimado cerca de trés meses depois, considerado como um valor final, com
excegdo do trimestre mais recente, no caso atual o 4T13. Esta relago, traduzida pelo surprise level,
diz-nos se os resultados ponderados do S&P 500 foram melhores ou piores que o estimado aquando
do fecho do trimestre.

Numa outra métrica, que compara o EPS reportado por cada empresa com o estimado no dia anterior a
sua divulgacéo, verificamos uma tendéncia histérica em que a maioria das empresas apresenta um
EPS acima do apontado pelos analistas, mesmo em trimestres fracos, como foi o caso do 4° trimestre
de 2010. Uma das razdes para este fenémeno prende-se com o facto de em plena earnings season os
analistas estarem a rever os seus numeros para empresas que ainda ndo apresentaram os seus
resultados, em fungéo do desempenho de outras do sector que ja o fizeram.
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Percentagem de surpresas positivas acima da média histérica...

Das 412 empresas do S&P 500 que divulgaram resultados, o EPS superou o apontado pelo
consenso em 303 casos, 0 que corresponde a uma percentagem de supresas positivas de
74%.

S&P 500 - % surpresas positivas e negativas por trimestre
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A nivel sectorial, destaque para o bom desempenho de Telecoms, Technology e Chemicals
onde mais de 90% das empresas que reportaram contas divulgaram um EPS superior ao
estimado. Os que menos tém animado em relag&o ao previsto sdo Construction & Materials e
Real State, que ainda assim 60% das empresas que ja apresentaram contas superaram o
CONSenso.
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Com base na cotagdo de fecho da passada terga-feira (1840,76 pontos), o S&P 500
transaciona a um PER ajustado estimado de 15,5x, com um downside de 10% em relagéo a

média dos ultimos dois anos (13,9x), e ligeiramente acima da média dos Ultimos 10 anos
(14,4x).

. Upside
. PIE #5D MA24 10y Falr' Fair
Ajustado Average Value
Value
S&F 500 15,5 1,0 13,9 14,4 1650,3 -10%:

# 50 - Desvio-Padrio face 3 media dos utimos dois anos
*_ Utilizando PER médio de 240
0 P/E Ajustado utiliza 3 média ponderada do EPS 13 & EPS 14

S&P 500 Adjusted PER
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Anélise Sectorial \

Os setores de maior crescimento resultados no 4T13 deverdo ter sido Telecom Services
(+40,6%) e Financials (+35,3%), enquanto Info Technology (-8,6%) deve ter sido o que
registou a maior quebra homéloga no EPS.

Em 2013 estima-se que Telecom Services (+35,7%) e Financials (+14,8%) tenham
registado também o crescimento de EPS mais forte, enquanto Energy (-5,0%) e Utilities (-
1,3%) devem ser os Unicos setores a apresentar quebra de resultados.

O CAGR do S&P 500 para os proximos 2 anos (+8%) aponta para um acelerar do
crescimento dos resultados face ao registado nos ultimos 6 anos (+2,6%). Em termos
sectoriais, destaque para a aceleragdo de Telecom Services (CAGR 22,1% vs. 1,6% nos
Ultimos trés anos). Pela negativa salientamos a perda de momentum de Energy, Utilities e

Materials.
Crescimento EPS
Cap. PIE CAGR EY DY PI/BV
S&P 500 p Anual Trimestral Change
Bolsista
{€Bn)
013 2014 M3 204 i 4T 4T3 T Favr w2z 012 M3 YD

Tecom Services 3555 147 132 357% 114%  80% 408% 2Th  1&% 2% &1%  48% 25 65% 57%

Financials W/HE M4 LT 4% 4% 7% 5T 0% 8% BB 6% 18 11 BT 40%
Cons Discrefonary 2168 208 185 146% 113%  O4% 1% 155 %% 7% 44% 15 3T 40% 24%
Cons Sizples 17589 179 87 6% 5% 0%  50% 6% T4%  58%  53%  2T% 42 Z2T% 3T%
HeamCare 2738 183 U5 14% TS 3Th 2% 7% 8% 2% 5% 18 28 B/Th 57
Industials 18229 179 85 6T%h 0%  53%  0&%h  97%  i8d%  T4%  53% 22% 30 AR 3%
Ulies 202 161 57 3 2% 1% 2% i 43 4% 63% 4% 45 83% 59
Matzrials 568 180 183 AT Ti% 3% 55 0% 8% 4% 5% 23 28 2Th 0%
Energy 18838 144 131 50% 102%  34% 0% 55% 5% S4% TB 1% 19 ¥ 35%
Wb Tecmology M8 155 152 4Z% 8%  £4% S5 1% P 4% B0 13% 33 B2 1%
ToY  Fav
6P 500 4T 158 154 B8% 92% 42 54%  T4%  28%  &0%  56% 0% 23 285% 04%

* 7= Trallng, F = Fonward
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Revisoes

Na Ultima quinzena destaque para a revisdo em alta das estimativas de EPS do 4° trimestre
para o setor Materials (+1,9%) e Utilities (+1,7%). Em sentido inverso, Energy (-1,2%) foi o
unico revisto em baixa.

19 fevereiro 2014

EPS 13 revision 401 Irevision 9
change
EPS Gr. (% change) EPSGr. (% change) g
Sector 2013 5 4013 2
2w nee 2Weeks O C  2Weeks  YTD 23
10ct13 10ct13
Matsrials B1% 0,5% 40% 258%  19% 114%  63%  -02% 227%
Telecom Services 35,7% 0,2% 07% 640% 15%  T1%  10%  -57%  65%
Usies 1,3% 0,3% 28% -38%  17%  21%  44%  59%  88%
Info Technology 42% 0,1% 13%  87%  02%  18%  58%  13%  262%
HeathCare 34% 01% 21%  61%  02%  05%  59%  57% 387%
Indusirials B.7% 0,0% 01% 307%  06%  02%  45%  -23% 375%
Cons Siaples 5.0% 0,0% 05% 51%  07%  -22%  35%  37% 227%
Financiale 14,2% 0,3% 20%  291%  14%  -26%  44%  -10%  332%
Cons DiscreSonary 14,6% 0,2% 22%  102%  07%  69% 54%  24%  410%
Energy -5.0% -04% 43% -36% -1,2% -7.5% 42% -35% 223%
S&P 500 §,8% 0,1% 01%  11,0% 0,4% -1,3% 4,8% 04% 208%
S&P500 - Sector EPS 4Q13 revisions
15% 1 m2 Weeks mSince
10ct13
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5% 1
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Dos 10 setores do S&P 500, Telecoms Services é o Unico subvalorizado, transacionando a
um PER ajustado de 13,2x, com um upside de 31% face ao seu PER ajustado estimado
médio dos ultimos dois anos (MA24). J& HealthCare, Materials e Industrials sdo os mais
sobrevalorizados, ao transacionarem a um PER ajustado de 17,7x, 17,0x e 16,6x,
respetivamente, com downside de 19%, 16% e 14%, respetivamente, em relagdo a MM24.

. Upside

PE " 4np STDEV -20P -1DP MA24 +1DP +20p ¥ Fair i

Ajustado Average Value Value
S&P 500 /1/ Telecom Serwv (US) 13,2 A7 24 125 149 172 196 219 156 1915 31%
S&P 500 /1/ Cons Staples (US) 16,7 07 08 146 154 16,1 16,9 176 16,1 4124 -3%
S&P 500 /1/ Utilities (US) 15,8 10 06 139 145 151 158 164 14,3 19,6 -4%
S&P 500 /1/ Financials (US) 12,8 13 06 109 115 121 126 132 128 274 8 -6%
S&P 500 /1/ Cons Discr (US) 18,7 14 13 142 155 16,8 181 194 17,3 4656  -10%
S&P 500 /1/ Energy (US) 13,2 14 10 99 109 119 129 139 120 5655 -10%
S&P 500 (US) 15,5 16 1,0 11,9 129 139 149 159 144 16503 -10%
S&P 500 /1/ Info Tech (US) 154 18 11 11,0 122 13,3 144 156 16,9 5136 -13%
S&P 500 /1/ Industrials (US) 16,6 17 14 11,5 129 143 157 171 153 3802 -14%
S&P 500 /1/ Materials (US) 17,0 19 14 11,6 129 143 157 171 152 2457  -16%
S&P 500 /1/ HealthCare (US) 17,7 18 19 10,5 124 143 16,2 181 145 5468 -19%

# DP - Nimero de desvios padrdo de afastamento da Média ce 24 meses
*- Utilizando PER médio de 24M
O PE Ajustaco utlliza amédia ponderada do EPS 13e 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 histéricos.
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eclaragdes (“Disclosures”) ‘

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

. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissao do Mercado de Valores Mobiligrios (CMVM).

. 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.

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

- Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

. O Millennium BCP proibe os seus analistas € os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de
deterem agBes 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 &s empresas

mencionadas neste relatério.

. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma
compensagéo por fornecerem uma recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo
entre a empresa e o analista, relativamente & recomendagéo.

. A remuneragao dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da 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 & 22 fase do processo de privatizagéo.

. Um membro do Conselho de Administragéo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo
da empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

. Millennium BCP 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 ptiblica de aquisicéo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

. 0 Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consorcio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em
dezembro 2013.

] Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagao jan-14  dez-13 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 30%  55%  59%  77%  76%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 35%  23% 9% %  10%  12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 9%  18%  18%  14%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 26% 5%  14% 0% 0% 4% 1% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisgo 0% 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20%  25%
Variagdo 21% 102% 71%  -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 6697 6559 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego www.millenniumbcp.pt ou

disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informagao 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 omissdes
que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagées contidas neste relatorio 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 condigdes de mercado podera implicar alteragées 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. Nao
pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo
que compde este relatério, 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 utilizagdo da informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A
reproducao total ou parcial deste documento n&o 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.da nossa
lista de distribuigdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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