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Na primeira semana de 2016 os principais indices mundiais
registaram fortes quedas. A revelacao, no inicio da semana,
do fraco desempenho por parte da atividade industrial
chinesa e o facto do Banco Central da China ter procedido a
mais uma desvalorizacdo da moeda (a oitava consecutiva)
reacendeu os receios de maior arrefecimento econémico
naquela regido do globo e levou a um selloff nas pracas
asiaticas, a semelhanca do que ja tinha acontecido no veréo
de 2015, acabando por penalizar tanto as congéneres
europeias como as norte-americanas. Ha no entanto a
destacar a boa performance dos indices na 32 feira,
impulsionados pela revelacdo de uma estimativa de fraca
inflacdo na Zona Euro, afastando-se ainda mais da meta dos
2% pretendida pelo BCE, levando os analistas a acreditar que
0 Banco Central podera recorrer a chamada "bazuca" para
estimular os precos.

Euro Stoxx 50 -7,2%, FTSE MIB -7,2%, ASE -7,2%,FTSE -
5,3%, CAC -6,5%, DAX -8,3%, IBEX -6,7%; Dow Jones -
6,2%; S&P 500 -6%, Nasdaq 100-7%; Nikkei -7%, Hang
Seng -6,7%, Shangai Comp. -10%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 12, espera-se que a produc¢do industrial
britanica tenha estagnado em novembro quando comparada
com o periodo anterior. Em termos homologos os analistas
estimam um crescimento de 1,7%.

Quarta-feira, dia 13, as bolsas europeias abrem ja com
dados sobre a inflacdo gaulesa no més de dezembro.
Espera-se que o indice Precos dos Consumidores se
expanda, em termos homadlogos, 0,1pp. Por volta das 10h
prevé-se um arrefecimento da Producéo Industrial na Zona
Euro em novembro. O Brasil divulga dados sobre as vendas
a retalho de novembro e nos EUA especial atencdo para o
Beige Book da Fed divulgado as 19h. Sem se saber a hora

exata, os investidores aguardam pela divulgacdo dos dados
sobre as exportag@es chinesas, onde se espera uma
contracdo de 11%. Este acontecimento podera influenciar as
sessOes de negociagdo europeias e norte-americanas.

Dia 14, em Itdlia é esperado um arrefecimento sequencial da
Producdo Industrial em novembro acompanhando o ritmo
europeu. Por volta da hora de almocgo, os bancos centrais de
Inglaterra e Europa entram em cena, com o primeiro a
anunciar uma manutencao da taxa de juro diretora (0,5%) e o
segundo a divulgar as minutas da Ultima reunido realizada no
dia 3 de dezembro. Nos EUA, como habitual teremos a
variacao dos pedidos de subsidio de desemprego.

Sexta-Feira, dia 15, o mercado negocia ja com dados sobre
a venda de novos carros na Unido Europeia, o que podera
marcar o desempenho de algumas fabricantes automaéveis na
sessdo. Espanha e Italia conhecem valores finais da inflacao
homologa em dezembro confirmando o registo de deflagdo no
pais vizinho (-0,1%). As 10h ficamos a conhecer dados sobre
a Balanca Comercial na Zona Euro de novembro. Nos EUA os
analistas esperam um arrefecimento sequencial das vendas a
retalho em dezembro bem como uma desaceleragdo do
indice de Pregos no Produtor. O valor preliminar do indice de
confianca dos consumidores da Universidade de Michigan
devera mostrar um melhoramento no més de janeiro.

Resultados:

Europa: (dia 13) Suedzucker

EUA: (dia 12) Csx Corp (dia 14) JPMorgan, Intel (dia 15) Pnc
Financial, Regions Financial, Fastenal, Citigroup, Wells Fargo,
Blackrock, US Bancorp

Divida Publica: (dia 12) Alemanha (obrigac6es indexadas a
inflacdo); (dia 13) Grécia (curto prazo) e Alemanha
(obrigacdes a 10 anos).

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 fechou a semana a desvalorizar 3,5% (para 5125,59). Numa semana em que a maior parte das empresas cotadas no
principal indice portugués fecharam com perdas, destacamos a valoriza¢do da Impresa (+5,1% para € 0,788) que assinou uma
parceria com o Facebook para incluir o Expresso na aplicacdo Instant Articles, seguida da REN (2% para os € 2,837) que
segundo a imprensa nacional, tera o plano de desenvolvimento de infraestruturas a arrancar apenas em 2020. O BPI (-3,3% para
os € 1,055) comunicou uma proposta de cisdo dos ativos africanos do banco, que devera ser rejeitada por Isabel dos Santos que,
em contrapartida, apresentou uma proposta de aquisicdo de uma posi¢do de 10% do BPI no BFA, por €140 milhdes, que daria a
Unitel o controlo do banco angolano. Segundo a imprensa, o banco portugués esta a analisar a proposta da empresaria
angolana. Em linha com os mercados, esteve a Mota Engil (-11,6% para os € 1,702) e a Galp Energia (-9,8% para os € 9,67),
gue foi condenada pelo Tribunal da Concorréncia a pagar uma coima no valor de € 4,09 milhdes, pela proibicdo da empresa aos
distribuidores de primeira linha de gas engarrafado de procederem a vendas passivas fora do territério que lhes esté atribuido.

Pharol coloca Deloitte em tribunal

De acordo com o comunicado enviado a CMVM, a Pharol deu
entrada no Tribunal Judicial da Comarca de Lisboa de acéo

sociedades integrantes do Grupo Espirito Santo. Nesta acéo é
peticionada indemnizacao correspondente a diferenca entre o



de responsabilidade contra a Deloitte & Associados, SROC,
S.A. e outras entidades da Rede Deloitte por violagdo dos
deveres contratuais, nomeadamente como Auditor Externo da
Pharol, e que foram causa adequada dos prejuizos sofridos
com as aplicacfes em instrumentos de divida emitidos por

valor de € 897 milhdes e aquele que a Pharol vier a receber
no ambito do processo de insolvéncia da Rioforte, bem como
os demais danos que se vierem a apurar e acrescido dos
juros de mora vincendos, contabilizados desde a data da
citacdo até efetivo e integral pagamento.

Santander Totta aumenta capital social em € 300 milhdes

O Banco Santander Totta, unidade do banco Santander em
Portugal, num comunicado a CMVM anunciou que foi alvo de
um reforco de capital no valor de € 300 milhdes. A operagdo
que tinha sido anunciada em novembro de 2015 foi agora
realizada para amortizar agdes preferenciais, informou o

banco. O aumento de capital social foi totalmente subscrito,
compreendendo a emissao de 300.000.000 acdes ordinérias
com o valor nominal de 1 euro. O banco afirmou ainda que a
recente compra do Banif por € 150 milhdes néo altera o
objetivo do aumento de capital realizado.

Galp recorre da decisédo do Tribunal da Concorréncia

O Tribunal da Concorréncia condenou a Galp a pagar € 4,09
milhdes, uma reducdo de 50% face ao valor da coima
imposta em fevereiro de 2015 (cerca de € 9,2 milhdes).
Contudo, a empresa anunciou que vai recorrer da coima a
que esta

sujeita, apesar desta ter sido reduzida. Em causa estava a
proibicdo pela Galp aos distribuidores de primeira linha de gas
engarrafado.

Impresa assina parceria com Facebook para incluir Expresso na aplicacao Instant Articles

Conforme veiculado pela imprensa, a Impresa assinou um
acordo com o Facebook para integrar o Expresso na lista dos
parceiros do Instant Articles, iniciativa langada em maio do

ano passado para promover contelldos noticiosos na rede
social de Mark Zuckerberg.

Novo Banco vé Moody's cortar notacdo de depdsitos e divida sénior de longo prazo

Conforme comunicado a CMVM, a Moody's cortou ratings do
Novo Banco e suas subsidiarias, na sequéncia do anuncio
efetuado pelo Banco de Portugal no dia 29 de dezembro de
2015. O Baseline Credit Assessment (BCA) foi confirmado em
caa2 e foi efetuado um downgrade dos ratings de depdésitos e
divida sénior de longo prazo de B2 para Caal e do
Counterparty Risk Assessment (CRA) de B1(cr) para B2(cr).

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

A agéncia manteve os ratings de depdésitos e divida sénior de
curto prazo como Not-Prime e o CRA de curto prazo como
Not-Prime(cr). O outlook para os ratings de depoésitos e divida
sénior passou para Developing. O rating de Bal das
obrigacGes seniores garantidas pelo Estado Portugués nao é
afetado por esta decisdo de rating.

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagtes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Analyst / Broker Data

Recomendag&o Price Target (€)



Fidentiis 09-12-2015 Buy 0,055
Caixa Bl 30-11-2015 Buy 0,10
Goldman Sachs 20-11-2015 Neutral 0,06
BBVA 21-10-2015 Outperform 0,095
Autonomous 14-10-2015 Underperform 0,053
Société Générale 09-09-2015 Buy 0,068
Deutsche Bank 27-08-2015 Hold 0,06
JP Morgan 29-07-2015 Neutral 0,08
Santander 20-07-2015 Hold 0,08
Haitong 28-01-2015 Buy 0,10

Fonte: Millennium investment banking
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Outlook 2016

Os mercados de capitais revelaram-se um desafio
constante em 2015

O ano de 2015 abriu com uma forte valorizag&o dos ativos de
risco, designadamente acdes europeias, potenciada pela
decisdo do BCE de enveredar por um programa de compra
de 60 mil milhdes de euros de ativos por més, tendo ficado
marcado subsequentemente por varios episédios de
volatilidade extrema.

Se a evolucao verificada neste periodo, ao nivel da divida

no inicio do ultimo més do ano. Estas mensagens acabaram
por trazer alguma estabilidade aos mercados e permitiram
alguma recuperacao dos ativos de risco no inicio do Outono,
até que nova queda nos precos do petrdleo e matérias-primas
acentuaram os problemas destes setores e contribuiram para
um clima de averséo ao risco. Este contexto negativo,
designadamente nas a¢fes europeias, foi posteriormente
reforcado pelo facto das medidas anunciadas pelo BCE terem
ficado aquém do estimado pelo mercado, designadamente a
auséncia de um refor¢o do ritmo da compra de ativos em
curso. Ja a subida das taxas diretoras nos EUA, amplamente
sinalizada e trabalhada para minimizar o impacto na curva de



governamental e das a¢les, se enquadrou nas expectativas
de inicio de ano, o comportamento da divida empresarial foi
dececionante. Trés fatores podem explicar essa evolugdo. No
mercado de crédito os spreads ja se tinham reduzido bastante
no final de 2014 em antecipacdo a uma eventual integracao
deste tipo de ativos no programa de compras do BCE, facto
gque ndo se tendo confirmado determinou uma inversao
daguele movimento. A esperada migracdo dos investidores de
divida publica para divida empresarial ndo correu de forma
assinalavel, observando-se antes uma migracéo de geografia
dentro da classe de divida publica, beneficiando a divida
publica norte-americana. Por fim, os menores spreads
exigidos na Europa e a expectativa de depreciacao do Euro
trouxeram numerosos emitentes empresariais ao mercado
europeu, contribuindo para um excesso de oferta, penalizador
dos precos.

A partir de abril, houve uma mudanca radical no
comportamento dos mercados, com um aumento significativo
de volatilidade e da correlacéo positiva entre classes de
ativos, incutindo um grande nervosismo dos investidores que
ao verem os mercados acionistas e obrigacionistas em queda
procuraram refligio em ativos monetarios, ndo obstante a sua
rendibilidade praticamente nula ou mesmo marginalmente
negativa. O primeiro episédio de volatilidade teve origem
numa recuperacao, que se veio a revelar temporaria, dos
precos do petrdleo e nos comentarios de Bill Gross, anterior
responsavel pelo maior fundo de obrigacbes mundial, de que
a venda de divida alema era o "negécio do século" que
provocaram uma subida muito significativa das taxas de
médio/longo prazo: a divida alem& a 10 anos passou de
taxas proximo de 0% para valores na vizinhanca de 1%. Esta
subida provocou a queda do mercado de ac¢des europeu,
gerando um contexto de correlacdo positiva entre obrigacdes
e acoes.

Em junho, um segundo pico de volatilidade ficou associado as
vicissitudes das negociac¢des entre os credores oficiais e a
Grécia, na sequéncia da vitéria eleitoral do Syriza, partido de
extrema-esquerda, num contexto de saida de capitais do pais
e de fuga de depésitos dos bancos, acalmando quando ficou
claro que a Grécia aceitava as condi¢cfes impostas para um
terceiro resgate. Logo de seguida tornaram-se evidentes 0s
problemas dos mercados de a¢fes da China, em que 0s
ganhos estavam a ser alimentados por posi¢cdes de
investidores de retalho cada vez mais alavancadas, tanto nos
canais formais como informais que, uma vez invertida a
direcdo de mercado, provocam a necessidade de rapido fecho
de posi¢des, acentuando ainda mais a queda ja em curso. A
intervencdo das autoridades assumiu varias formas,
revelando alguma impreparacéo para um novo problema dum
sistema financeiro em processo de liberalizagdo, mas acabou
por contribuir para estabilizar o mercado. O problema foi
acentuado quando as autoridades permitiram uma
depreciagdo de cerca de 2% do yuan, quebrando a ligagédo
direta ao dolar, visto pelos investidores como um sinal
negativo relativamente a uma economia em desaceleracdo
desde o inicio do ano. As preocupagdes com um menor
crescimento econdmico mundial afetaram negativamente os
precos das matérias-primas e todos os ativos de risco, tanto
de mercados emergentes como desenvolvidos, notando-se
claramente um pior desempenho setorial da Energia e
Recursos Bésicos. Por seu turno, o setor automovel foi todo
ele penalizado pelos problemas de fraude na observancia da
regulamentacdo sobre emissdes de gases por parte da VW,
incorporando o mercado estimativas muito conservadoras

rendimentos, acabou por ter um impacto modestamente
positivo ho mercado.

Em 2016 os mercados vao ser exigentes para ultrapassar
os desafios na rentabilizacdo dos seus investimentos!

O ano de 2016 devera ser um ano de continuidade do ciclo
de recuperacao da economia mundial, embora a um ritmo
modesto, e com divergéncias entre paises e setores. Os
motores de crescimento alteraram-se, assumindo os
mercados desenvolvidos um papel mais relevante que os
mercados emergentes, alimentados mais pela procura
doméstica do que pelas exportacdes e com maior robustez
dos servigos do que a industria. A taxa de inflacao
continuara pressionada pela queda do preco do petréleo e do
excesso de oferta da industria, permitindo a manutencéo de
politicas monetarias acomodaticias, mas tendera
lentamente a regressar a valores mais normais, ja visiveis nos
indicadores de inflagdo subjacente que espelham a firmeza
dos precos nos servicos. Sem prejuizo deste enquadramento
para a politica monetaria, desenvolver-se-a a divergéncia dos
EUA e Reino Unido, paises mais avancados no ciclo de
normalizacéo das taxas diretoras. A politica orgamental
também devera em 2016 apoiar de forma mais evidente o
crescimento econémico depois de anos de ajustamento fiscal,
em especial na Europa.

Atendendo as expectativas referidas faz sentido manter um
enviesamento favoravel a ativos de risco, designadamente
acdes de mercados desenvolvidos, onde destacamos as
acOes europeias e japonesas como as regidées com maior
potencial, embora as expectativas sejam de retornos mais
médicos do que no passado recente, com um peso mais
relevante dos dividendos, num mercado mais volatil,
admitindo-se que a alocagéo setorial possa acrescentar maior
valor do que a alocacao geografica. Ndo obstante a melhoria
das valorizacdes relativas dos mercados emergentes, uma
maior aposta nestes mercados depende da estabilizagdo do
preco das matérias-primas, de um sobre-ajustamento das
suas divisas ou dissipacéo do risco de uma subida mais
agressiva das taxas de juro nos EUA.

A divida publica, historicamente cara, apresenta uma
relacao risco-retorno pouco interessante, tal como a divida
empresarial de melhor risco. Embora tradicionalmente a
reducdo de spreads acompanhe os ciclos de subida de taxas
diretoras, 0 excesso de posicionamento no setor decorrente
do bom desempenho passado e a perspetiva de novo ano de
excesso de oferta podem limitar o ajustamento neste ciclo. O
segmento de maior risco apresenta-se relativamente mais
atrativo, ndo pelo potencial de contracdo de spreads, mas
pela protecdo acrescida oferecida por cupdes mais elevados.

A depreciacéo do euro/délar deu um contributo significativo
para o retorno de carteiras diversificadas internacionalmente
em 2015, sendo expectavel que continue a dar um contributo
positivo mas de forma cada vez mais mitigada.

A iliquidez dos mercados, num contexto de maior volatilidade,
tendera a exacerbar movimentos de preco, fator que torna
mais premente a adequada diversificagc&o das carteiras, um
maior enfoque em alfa do que na simples tendéncia de
mercado (beta), e adequadas almofadas de liquidez para
prevenir contextos de mercado adversos.

Neste contexto, as alternativas para os investidores que
pretendem melhores niveis de rendibilidade para os seus
investimentos, face aos produtos financeiros tradicionais,



relativamente ao respetivo impacto financeiro na companhia e
no setor como um todo.

A convulsdo dos mercados financeiros influenciou a Fed a
adiar o inicio do ciclo de subida de taxas diretoras de
setembro para dezembro e o BCE a abrir a possibilidade de
medidas de estimulo adicionais que acabou por concretizar

OUTLOOK 2016
MACRO

Crescimento

i

Politica Monetaria

(5N

@ Taxa de Inflacéo

Acdes

devem privilegiar as solu¢gBes de gestao ativa, assentes em
produtos multi-ativos com diferentes perfis de risco, de modo
a que os Investidores se possam acomodar adequadamente
as diferentes op¢des de investimento de acordo com os
diferentes niveis de tolerancia ao risco.

N&o se espera uma recessdo em 2016, mas os drivers de crescimento
mudaram em favor dos Mercados Desenvolvidos vs Mercados
Emergentes; servicos vs indUstria; consumo vs exportagdes.

Fed e Bank of England iniciam regresso a uma politica monetéria mais
neutral, mas BCE, Bank of Japan e People's Bank of China prolongarao
politicas acomodaticias.

Aumento da taxa de inflacdo embora diferido pelas quedas recentes do
preco do petréleo ocorrera em 2016.

Overweight em agbes, com preferéncia pelos Mercados Desenvolvidos; neste espaco alocacéo setorial sera mais importante
gue alocacgéo regional. Retornos serdo mais maédicos, com contributo relevante do dividendo.

Obrigacdes

Underweight em obriga¢cdes, ndo sendo possivel excluir eventuais retornos marginalmente negativos, caso as taxas de
medio longo prazo reajam de forma mais intensa do que atualmente esperado pelo mercado.

Délar

Ddlar beneficia de divergéncia de politicas monetarias mas o efeito tendera a esbater-se ao longo de 2016 se ndo ocorrerem

alteracbes ndo antecipadas nas taxas de juro.

Emergentes

Nos Mercados Emergentes, Underweight em regifes mais expostas a matérias primas. Reentrada condicionada por
estabilizacdo do precgo destas, repricing da subida de taxas de juro EUA.

Crédito

Potencial de contracdo de spreads limitado pelo excesso de oferta e posicionamento generoso em crédito. High Yield mais

atrativo devido a maior cupdo.



Volatilidade

Valorizagbes menos atrativas contribuem para maior volatilidade dos mercados.

TEMAS RELEVANTES 2016
MACRO

1. Divida Grega

Aprovacao de medidas socialmente mais dificeis pode ser ainda um fator perturbador. Num cendrio mais favoravel, antecipa-
se um reescalonamento da divida grega (aumento das maturidades e caréncia).

2. Brexit - Saida da Unidao Europeia

Continuar das negociagdes com EU, em antecipagdo da possibilidade de referendo em 2017, traz incertezas aos ativos em
libras.

3. Regulamentacéo bancaria

Aplicacéo da diretiva de resolugéo bancaria e novas exigéncias de capital continuam a trazer volatilidade aos titulos
representativos da estrutura de capital.

4. Brasil

Recesséao profunda, processos judiciais e aumento da instabilidade politica com impacto na economia. Jogos olimpicos
poderéo ter efeito positivo.

5. Commodities

A estabilizacdo do mercado pode abrir oportunidades de entrada no setor.

6. Rotacado Setorial

Num mercado com pouca diferenciacdo geogréfica dos desempenhos esperados e com maiores riscos idiossincraticos, a
alocacgédo setorial pode assumir maior protagonismo.

7. Falta de liquidez

Pode acentuar movimentos de mercado em periodos de maior turbuléncia em que os investidores se concentram num dos
lados do mercado.

" g|a|



RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Accdes Portugal 20,36% 6
2° Pictet Japan Index R JPY 14,84% 6
3° Pictet Japan Index R EUR 14,56% 6
4° BlackRock Global Funds - Asian Tiger Bond Fund E2 USD 11,06% 5
5° Morgan Stanley Investment Funds European Property Fund A Acc 10,29% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 04/01/2016 A 08/01/2016

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° Pictet Biotech R USD
3° UBS (LUX) Strategy - YIELD EUR N ACC
4° UBS (LUX) Strategy - BALANCED EUR N ACC
5° IMGA Investimento PPR Ac¢des

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 08/01/2016 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em fungéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco méaximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos ndo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
PSI20 8,1% Recursos Naturais -42,6%
EPRA Europa 6,8% Brent -34,2%

Telecomunicagfes 5,4% Cobre -27,0%



Nikkei 225 3,1% WIG20 -26,9%
CAC40 1,7% MSCI Emerging Markets -22,8%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 04/01/2016 A 08/01/2016

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° DAX

3° S&P 500
4° BRENT
5° CAC

A ELAL A
INVESTI MENTOS informagGes sobre

. —» Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. (Lisboa, Bruxelas, Amesterdio e

Paris)

—> Situacdo das suas Ordens de
Bolsa
O envio de Alertas via SMS tem um valor - Titulos do PSI

ELIin W E 0 Wl ) 5 5
e Mais transacionados, maiores

Consulte o preganio em millenniumbcp. pt. zubidas e maiores descidas.

DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendag&o ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendagfes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢Bes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informacé&o divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendag8es de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.



ELABORAQAO DE RECOMENDAQ()ES DE INVESTIMENTO

4. Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendacgoes:

« 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.

7. Em termos gerais, o periodo de avaliagéo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagbes entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relagBes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

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

14. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
16. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

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

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

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comiss&o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. 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 publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

22. O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operacéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinérias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o anuncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader” para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acgoes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacéo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emisséo de obrigacdes a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil africa.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concessédo de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de instrumentos de divida no montante de €500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

31. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta
publica de subscrigdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

32. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)



Recomendagdo dez-15 set15 jun15 mar15 dez-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04

Compra 0% 0% 0% 0% 0%  30%  55%  T7%  68% V0% B3% S4% 41%  IT% 0%  63%
Manfer 0% 0% 0% 0% 0%  35%  23% 12% 1% 7% 15% 4% % 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0%  26% 5% 4% 7% 4% 4% 0%  14%  16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo  100%  100%  100%  100%  100% 0% 0% 4%  14% 1% 1% 42%  18%  16%  20%  25%
Variago 53% B1% T0% 244% -283%  21% 160%  29% -28% -10% 33% 51%  16%  30%  13% na
P51 20 5313 5047 5552 5869 4799 6697 6559 5GBS G494 7588 8464 6341 13019 11188 8619 7600

33. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endereco www. millenniumbcp .pt ou disponibilizada aos Clientes quando
assim solicitado.

Prevencdes ("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 acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operacédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag@es 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 alteracéo nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes 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 hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugado total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo 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.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informacao via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "area M", selecione a opcéo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 4.094.235.361,88 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.



