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* O EPS do S&P500 devera ter registado um crescimento homélogo de 7,4% no 3T13 (taxa
revista em alta em 104pb na ultima quinzena) mostrando uma aceleragdo em relagéo ao 2°
trimestre, onde os resultados subiram 5,4% face a igual periodo do ano anterior. Para 0 4T13
0s analistas apontam para uma subida homologa de 9,5% no EPS (revisto em baixa em
130pb).

» Earnings season do 3° trimestre surpreendeu pela positiva...
A entrada para a reta final da earnings season do 3° trimestre, o surprise level é de 2,1pp,
medida que representa a diferenga entre a estimativa de crescimento atual (+7,4%) e a
previs@o apontada no inicio de outubro (+5,3%), sinal de que os resultados apresentados pelas
empresas superaram as previsoes.
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*  Numa base anual, o0 EPS do S&P 500 deve crescer 6,9% em 2013 (revisto em baixa em 9pb) e
10,2% em 2014 (revisto em baixa em 26pb).

» Com base na cotagdo de fecho da passada terga-feira (1767 pontos), 0 S&P 500 transaciona a
um PER ajustado estimado de 15,1x, com um downside de 11% em relagdo a média dos
ultimos dois anos (13,5x), e acima da média dos Ultimos 10 anos (14,5x).

US Earnings Watch

* Dos 10 setores do S&P 500, Telecoms Services € o Unico subvalorizado, transacionando a um
PER ajustado de 14,4x, com um upside de 22% face ao seu PER ajustado estimado médio dos
Ultimos dois anos. HealthCare e Materials sdo os mais sobrevalorizados, ao transacionarem a
um PER ajustado de 16,6x e 16,2x, respetivamente, com um downside de 18% e 15%,

Analista de mercados respetivamente em relagédo ao racio médio dos ultimos dois anos.
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S&P 500 - Perspetivas \ \

Os resultados do S&P500 deverdo ter crescido 7,4% no 3T13 (previséo revista em alta em
104pb na Ultima quinzena) mostrando uma aceleragdo em relagéo ao 2° trimestre, onde o
EPS tera subido 5,4% em termos homdlogos. Para o 4T13 os analistas apontam para uma
subida homdloga de 9,5% no EPS (revisto em baixa em 130pb).
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Base EPS fechada até ao 2° trimestre de 2013, sem ajustamentos.
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Em termos sequenciais 0 EPS do S&P500 deve ter subido 1,6% no 3T13, contrariando a
tendéncia da ultima década neste periodo.

$&P500 3rd Quarter EPS Growth (QoQ)
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Numa base anual, 0 EPS do S&P 500 deve crescer 6,9% em 2013 (revisto em baixa em 9pb)
e 10,2% em 2014 (revisto em baixa em 26pb).

S&P300 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

(109,61) e 2014 (120,83).
S&P 500 Annual EPS $
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Nota: A metodologia considera dados fechados, sem ajustamentos de base
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Earnings season surpreendeu pela positiva...

A entrada para a reta final da eamings season do 3° trimestre, o surprise level é de 2,1pp,
medida que representa a diferenca entre a estimativa de crescimento atual (+7,4%) e a
previsdo apontada no inicio de outubro (+5,3%), sinal de que os resultados apresentados
pelas empresas superaram as previsdes.

End of Quarter Final Surprise
Estimate Figure level
22

06-04-2010 1Q10 40,9% 62,5%
06-07-2010 2Q10 17 4% 28,1% 11
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% 70
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% 6,9
03-07-2012 2Q12 5,0% 8,5% 3,5
3Q12 -0,4% 1,8% 2.2
08-01-2013 4Q12 3,3% 4,3% 1,0
02-04-2013 1Q13 0,1% 4,0% 4.1
09-07-2013 2Q13 3,2% 5,4% 23
3Q13 5,3% 7,4% 2,1*

*Last figure available

A tabela demonstra a relagdo entre a estimativa apontada pelos analistas antes do arranque de cada
earnings season e 0 valor estimado cerca de trés meses depois, considerado como um valor final, com
excegdo do trimestre mais recente, no caso atual o 3T13. Esta relag&o, 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 divulgagdo, verificamos uma tendéncia histérica em que a maioria das empresas apresenta um
EPS acima do apontado pelos analistas, mesmo em trimestres manifestamente maus, como foi 0 caso
do 4° trimestre de 2008, em que os resultados globais do S&P 500 foram dececionantes (queda
homologa de 62,4%). Desde o 4° trimestre de 2007, em média 66% das empresas divulgam um EPS
acima do estimado. Uma das razdes para este fenémeno prende-se com o facto de em plena earnings
season os analistas estarem a rever os seus nimeros para empresas que ainda néo apresentaram os
seus resultados, em fungéo do desempenho de outras do sector que ja o fizeram.
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A nivel sectorial,
Goods, Media, Technology, Health Care e Basic Resources, onde o EPS apresentado
superou o estimado em 80% dos casos.

Percentagem de surpresas positivas acima da média histérica...
Das 448 empresas do S&P 500 que divulgaram resultados, o EPS superou 0 apontado pelo
consenso em 74% dos casos, acima da média histérica dos ultimos 5 anos (66%).

S&P 500 - % surpresas positivas e negativas por trimestre

1111111
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I Y%, Surpresas positivas % Surpresas negativas
Valor médio de surpresas positivas

destaque para os setores Construction & Materials, Personal & Household

W% Surpresas Positivas W% Surpresas Negativas W% Apresentadas
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Com base na cotagéo de fecho da passada terca-feira (1767 pontos), o S&P 500 transaciona
a um PER ajustado estimado de 15,1x, com um downside de 11% em relagdo a média dos
ultimos dois anos (13,5x), e acima da média dos ultimos 10 anos (14,5x).

: Upside
_PIE #sD MA24 10y Fair Fair
Ajustado Average Value®
Value
S&P 500 15,1 09 13,5 14,5 16814 -11%

# 50 - Desvio-Padrao face 3 média dos otimos dois anos
*_ Utilizando PER medio de 24M
0 BE Ajustado utiliza a média ponderada do EFS 13 & EPS 14

S&P 500 Adjusted PER
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Anélise Sectorial \ \

Os setores de maior crescimento de EPS no 3T13 deveréo ter sido Telecom Services
(+32,7%) e Financials (+21,0%), enquanto Energy (-5,5%) deve ter registado a maior quebra
homdloga nos resultados.

Em 2013 estima-se que Telecom Services (+34,3%) e Financials (+18,5%) registem
também o crescimento de EPS mais forte, enquanto Energy (-3,4%) e Energy (-2,8%) devem
ser 0s Unicos setores a apresentar quebra de resultados.

O CAGR do S&P500 para os proximos 2 anos (+8,6%) aponta para um acelerar do
crescimento dos resultados face ao registado nos ultimos 6 anos (+2,6%). Em termos
sectoriais, destaque para Financials, que devera registar a maior taxa de crescimento médio
de resultados entre 2012 e 2014 (CAGR 25,1%), ainda que a abrandar bastante face aos
ultimos 3 anos. Pela negativa salientamos a perda de momentum de Materials, Energy e

Utilities.
Crescimento EPS
Cap. PIE CAGR EfY DY PIBYV
S&P 500 . Anual Trimestral Change
Bolsista
{€Bn)

Wi 04 Wi 24 mi M3 4T T Fiv Wi Wiz W: Wz YD

Tekecom Serviess 02 157 133 W% 103%  408%  T% % 18% 205  5T%  48% 23 125% T4%

Financids T4 132 122 85 90%  353% 2M0% 0% 6% A% 65% 8% 41 28.3% 5T
Cons Discrefonary 24080 204 74 1328% 4%  108% 52 (8% 2% 3% 45 15% 37 9% 1%
ndustisls 28 73 157 6% 03%  08%  8%% MS% B4%  Ta%  55% 2% 30 125% 4%
Cons Sizples 193 183 15 T0% 7% 50 63%  5&%  T4%  58% A% 2T%h 42 TS% 2%
Matzrisls S04 178 155 26% 0% S5 0% 109%  28E%  35%  55% 23 26 127% 160%
Ushiss a4 158 153 3% 39 2% 40%  55%  13%  28%  65%  41% 15 2% 101%
o Technolegy 78833 155 142 2% 107% 8% 3% 40 7% 38% 6% 4% 37 131% 188%
HeaCare W7 T4 183 23 84%  27%  OTH 1% 6% 18%  56% 18 28 15.2% ILih
Ensrgy 18835 144 127 34% 148%  J0% 55 43% 352 485  T3%  21% 19 23% 181%
TE" Fav
56P 300 188318 162 147 6% 113%  54%  T4%  95%  26% 8% 58% A% 23 134% 1%

* T = Trailng, F = Fonward

S&P500 Sectors EPS Growth

35% m2013 m2014

Financials
Cons Staples
Industrials

Info Technology
Materials
HealthCare
Utilities

Energy

Telecom Services
Cons Discretionary
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Revisoes

Na Ultima quinzena destaque para a revisdo em alta das estimativas de EPS do 3° trimestre
dos setores Utilities (+2,9%) e Cons Discretionary (+2,5%), enquanto a de Telecom
Services (-0,1%) foi a Unica cortada pelos analistas.

EPS 13 revision 3Q13revision

%change
Sectr o e oS (e
Mesks nee Mecks T Mecks YD 2012
10ct13 10ct13
Utliies -3,3% 0,5% 07%  4,0% 2% 00% -18% 101% 129%
Cons Discrefionary 13,8% 0,1% 16%  152% 25%  24% -05% 333% 253%
Meterials 26% -0,1% 05%  6,0% 20% 64% -02% 168% 7,.8%
Energy -34% -0,6% 27%  -55% 15% -102% -08% 181% 158%
Info Technology 295% -0,2% 00%  31% 1,1% 0,5% 0,9% 188% 84%
Industrials 6,1% 0,0% 04%  89% 0,6% 15% 1,1% 301%  197%
Finandals 18,5% 0,1% 02%  21,0% 0,6% 23%  11%  257% 268%
Cons Staples 7,0% -0,2% 03% 63% 03% -38% -06% 216% 190%
HealthCare 2.3% 0,2% 10%  -07% 0,1% 00% -01% 331% 266%
TelecomServices 34.3% -0,2% 04% 327% 01% 143% -27% 74%  93%
S&P 500 6,9% -0,1% 01%  74% 10% -11% 02% 239% 187%
n.m - base n&o conparavel
S&P500 - Sector EPS 3Q13 revisions
m 2Weeks M Since
20% A 10ct13
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-20% -
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Dos 10 setores do S&P 500, Telecoms Services é o Unico subvalorizado, transacionando a
um PER ajustado de 14,4x, com um upside de 22% face ao seu PER ajustado estimado
médio dos Ultimos dois anos. HealthCare e Materials sdo os mais sobrevalorizados, ao
transacionarem a um PER ajustado de 16,6x e 16,2x, respetivamente, com um downside de
18% e 15%, respetivamente em relagéo ao racio médio dos ultimos dois anos.

#DP STDEV -2DP -

1DP MA24 +1DP +2DP ! N
Average Value

Oy

Fair

Upside
Fair
Value

PIE
Ajustado

S&P 500 /1/ Telecom Serv (US) 14,4
S&P 500 /1/ Utlites (US) 15,4
S&P 500 /1/ Financials (US) 12,4
S&P 500 /1/ Cons Staples (US) 17,2
S&P 500 (US) 15,1
S&P 500 /1/ Cons Discr (US) 18,2
S&P 500 /1/ Energy (US) 13,1
S&P 500 /1/ Info Tech (US) 14,7
S&P 500 /1/ Industrials (US) 16,2
S&P 500 /1/ Materials (US) 16,2
S&P 500 /1/ HealthCare (US) 16,6

16
05
09
15
18
16
16
2,1
2,1
1,9
18

2,0
0,7
0,6
0,9
0,9
1,2
1,0
08
11
13
1,7

13,6
13,6
10,5
14,1
11,7
13,8

9,6
11,2
11,5
11
10,1

15,6
14,3
1,2
15,0
12,6
15,0
10,6
12,1
12,7
12,4
11,8

17,6
15,0
11,8
15,9
13,5
16,3
11,6
12,9
13,8
13,7
13,6

195
15,7
12,4
16,7
14,4
17,5
12,6
138
14,9
15,0
15,3

21,5
16,4
13,0
17,6
15,3
18,7
13,5
14,6
16,1
16,3
17,0

15,6
14,2
12,8
16,1
14,5
174
12,0
17,3
15,4
15,3
14,5

190,7
190,8
265,1
404,9
1581,4
4481
555,0
4853
364,0
235,6
503,1

22%
-2%
-5%
-8%
-11%
-11%
-12%
-12%
-15%
-15%
-18%

* - Utilizando PER médio de 24M

O P/E Ajustado utiliza a média ponderada do EPS 13 e EPS 14
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet

# DP - Numero de desvios padrdo de afastamento da Média de 24 meses

As estimativas apresentadas neste relatorio correspondem a valores de consenso observados em cada
momento, sem ajustamento em termos histéricos.
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Declaracoes (“Disclosures”)

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

- O Millennium bep é regulado pela Comissao de Mercado de Valores Mobilirios.

. 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).

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

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

- O Millennium bcp pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatdrio.

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

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

compensag&o 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 de banca de investimento.

L] 0O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

. 0O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagao.

- 0O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.

. Um membro do Conselho de Administragéo Executivo do Millennium bep € membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP
- Energias de Portugal, S.A..

. 0 Banco Millennium bep 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 bep) 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 operagao de aumento de capital do BES, realizada em Maio 2012.

L] 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 publica de aquisicao das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

. Recomendagées s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendacgéo out-13 set-13 jun-13 mar-13 dez12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 41% 59% 7% 76% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4%  M% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 14% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 23% 14% 0% 0% 4% % 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 49% 71% -46% 3,0% 20%  -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 6246 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 destinatérios, como
mera ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agao ou omissao, 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 fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio,
ser alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condiges de mercado poderd implicar alteragées
neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas por outras &reas do grupo
BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. Ndo pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués,
S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteudo informativo que compde este relatdrio, pelo que o0 mesmo
devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatérios. 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 informagao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducéo 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.
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