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@ ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Quinzena positiva para os indices norte-americanos, com o S&P500 e Nasdaq100 a renovarem maximos historicos. Ja os indices
europeus terminaram divididos entre os ganhos do CAC e as perdas do Footsie. Destaque para o ambiente de fusées na Banca
em Espanha, perante conversagdes entre o Bankia e o Caixabank para uma potencial combinag&o de negdcios. O periodo foi
marcado pelas mudangas na forma como a FED monitoriza a inflagdo nos EUA, permitindo agora um nivel de inflagdo superior ao
que historicamente permitia e pela alteragéo nas orientagdes sobre os testes de Covid-19 do Centro de Controlo e Prevencao de
Doencas dos EUA, onde individuos assintomaticos nao precisarao de realizar o teste. Investidores mostraram-se animados com
as declaragdes do diretor do Instituto Nacional de Alergia e Doencas Infecciosas nos EUA de que uma vacina para o Coronavirus
pode estar disponivel mais cedo do que o esperado, caso os ensaios clinicos produzam resultados extremamente positivos. As
tens6es EUA/China também estiveram em destaque, com o Representante do Comércio dos EUA a afirmar que as duas maiores
economias mundiais conversaram sobre a Fase | do acordo comercial, sendo que ambos os lados veem progresso e estéo
comprometidos com o sucesso do acordo. No entanto, os EUA fortaleceram as agdes contra as empresas que ajudaram o pais
asiatico a estabelecer postos avangados no Mar da China Meridional. No plano macroeconémico, foi revelado que a economia
alema contraiu menos do que o esperado no 2.° trimestre e que o pais registou deflagdo pela primeira vez desde 2016. Nos EUA,
a atividade industrial teve o melhor registo de expansao desde 2018. Ja na Zona Euro, o setor abrandou ligeiramente o ritmo de
crescimento em agosto, entrando novamente em contragcdo em Espanha e Franga.

Europa Fecho 246m YTD Munde Fecho 2eem YD Outros Fecho 25em YD
CAC 40 406507 1.40% -16,95% SEP 500 M2696 088% 6,07% MSClEmementes 109950  0.70% -14%
DAX 1284268 0.51% -307% Dow Jones WA 0TI -142% Cruge »717 H0T%  -M9%
IBEX 35 §989,70 0.11% -26,80% NASDAG 100 1182213 058%  33.08% Euro-Ddar 1,1835 0.53% 54%
Eurg Samx 357,78 0,11% -11,43% MNikhai 225 220543 124%  -191% Libra-Euro 1119 0.74% -5,2T%
P3I20 4248 32 -2.21% -18,52% Hang 3eng 2465545 -1ETHR -1240% usioy T180% Ti17pbs -119.54pbs
Foomie 100 5760.08 -3.38% =233,11% Shanghai 1SS 075% 10.01% Bund 10Y 0.474% Opbs 28 55500pb

Bancos centrais marcam quinzena. Semana mais curta em Wall Street

Esta ultima semana foi mais curta em Wall Street, que esteve encerrada na segunda-feira devido a feriado nos EUA. A préoxima
quinzena sera marcada pelas decisdes de politica monetarias de varios bancos centrais - BCE, Fed, BoE e Banco do Japdo. A
marcar o sentimento dos investidores deve estar a evolugéo das perspetivas de chegada da vacina de combate ao Coronavirus,
que, na semana passada, levaram indices como S&P 500 e Nasdaq 100 a novos maximos historicos, antes de uma queda
expressiva nas Ultimas sessdes da bolsa de Nova lorque.

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

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacgoes e Pregos-Alvo
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Corticeira Amonm 1000 1153 153% 1113 t19-] 4,1%
HEJ 259 3.00 158% [23,32§ 2 4 IJ 6 -?_4% 1,-.% 23% 5.0%
Sonae Capital 0,688 .1 613% [P97.128) 1 g @ 1 0,0% 14.0% 8.1%
Altn 4388 6,20 413% I6.655 5 3 0 &8 0,0% 35% 6.8% 8.2%
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Sonae 05045 1.16 926% [11:13 8 0 0 8 3.3% -36% 1.7% 4.3%
REN 239 299 52% [29:313] 9 2 0N 0.0% 0.0% 1.2% 6.7%
NOS 335 468 /1% M1,495 12 5 0 17 09% 0.0% 9.0% 46%
EDP 4.136 460 M2% [435:489 13 s 3 2 23% 27% 46% 6.3%
BCP 00945 013 385% [012:015 S T 1 13 -200% 07% 21% 0.1%
Galp Energia 8886 1309 473% [115;1438 17 8 1 21 4g% 0% 43% 44%
Ibersol 536 6,80 X9% [67.69 1 i 0 2 0.0% 0.0% 08%
Novabase 326 515 580% [B15:519 2 o 9 2 00% 0.0% 124%
Mota-Engil 1468 335 1202% [278:393 2 i 03 0.0% 51% 34% 22%
EDP Renovaveis 1372 1417 3.3% [132;15 12 5 1 18  81% 4 5% 0.7% 05%
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[P25 ; P75 - infervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, excluiu pregos-ahos extremos

#B. FH_ %5 -nimero de recomendagdes de compra, manier & de venda, respetnvamente, alnbuidas por casas de inwesbmenio
#REC - Nomero lotal de recomendagdes emitidas sobre o titulo nas casas que contnbuem para o agregado da Bioomberg
APT - vanagio de prego-alvo nas (itimas 4 semanas

A EPS - vanago de estmativas de resultados por agdo nas Giimas 4 semanas

DY baseada em esbmalbvas Bloomberg para prdwamo dmidendo a drstnbuir

Hist DY (54) - Calculada por algontmo propnetano a partir de dados Bloombeng

Fonte: Millennium imvestment banking, Bioomberg Finance LP

(P25,;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui pregos-alvos extremos:

#B, #H, #S - Numero de recomendagbes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendagdes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variagéo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagdo de estimativas de resultados por agdo nas ultimas 4 semanas

DY baseada em dados Bloomberg, conrrespodente a valores estimados ou ja declarados ainda por distribuir

Hist DY (5A) - Calculada por algoritmo proprietario a partir de dados Bloomberg

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, Finance LP

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendagdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendagdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Instituicao Analista Alteragdo mais recente Nota mais recente Recomendagdo Price Target
Jefferies Benjie Creelan-Sandford 1 set. 20 1 set. 20 Hold 0,11€
Goldman Sachs José Abad 7 ago. 20 7 ago. 20 Neutral 0,15€
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 13 mai. 20 30 jul. 20 Buy 0,15€
Mediobanca Noemi Peruch 16 jul. 20 30 jul. 20 Neutral 0,12€
JP Morgan Sofie Peterzens 21 mai. 20 29 jul. 20 Neutral 0,11€
Exane BNP Paribas Ignacio Ulargui 28 mai. 20 29 jul. 20 Outperform 0,15€
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 7 jul. 20 29 jul. 20 Neutral 0,14€
Autonomous Gabor Kemeny 7 abr. 20 29 jul. 20 Outperform 0,18€
BBVA Alfredo Alonso 15jul. 20 29 jul. 20 Market perform 0,12€
KBW Hugo Cruz 1 abr. 20 29jul. 20 Outperform 0,14€
Axia Jonas Floriani 16 jun. 20 16 jun. 20 Buy 0,16€
Fidentiis Mario Ropero 8 jun. 20 8 jun. 20 Hold 0,13€-0,14€




DESTAQUE

Complacéncia ou risco ponderado?

N&o deixa de ser frustrante que o Covid-19 ja faga parte das nossas vidas ha mais de seis meses e saibamos tdo pouco sobre
ele. A sua capacidade de reproducgéo colocou o mundo em standby e, como muitos receavam, apresentou-se resiliente a subida
de temperatura dos meses de verdo. Desde que foi identificado, o virus ja infetou mais de 26 milhdes de pessoas e vitimou mais
de 870 mil, o que nos remete para uma mortalidade superior a 3,3%, amplamente superior a da gripe comum.

A necessidade de sobrevivéncia da economia levou-nos a pressionar o botéo "play" e a aprender a "viver com o virus", embora
mantendo em vigor os principios de distanciamento social, de utilizagdo de mascaras e de protegdo dos segmentos mais
vulneraveis.

N&o obstante a reabertura da economia, a Europa conseguiu alcangar uma reduc¢do do numero de novos infetados diarios para
niveis praticamente negligenciaveis e de novos focos de infegdes, enquanto os EUA, Brasil e india apresentaram trajetérias
ascendentes de novos infetados/dia, decorrentes de uma abordagem menos consistente. Ao contrario do reportado por Donald
Trump, a escalada do nimero de novos casos pouco se deveu ao aumento do nimero de testes realizados, uma vez que a
percentagem de testes positivos permaneceu entre 5% e 10%, superior a recomendada pelas autoridades para uma interrupgéao
"segura" dos confinamentos.

A verdade é que continuamos na presenca de uma pandemia e a ndo poder declarar vitoria. Nas ultimas semanas e,
particularmente apds a implementacéo de medidas mais restritivas em varios Estados norte-americanos, foi visivel uma
moderacao do numero de novos infetados nos EUA. Em contrapartida, assistiu-se a escalada de novos casos na Europa, com
destaque negativo para a deterioragéo da situagédo em Espanha.

Vivemos um contexto de start/stop, em que os surtos locais de infegdes vém sendo alvo de medidas predominantemente
direcionadas. Seja pela necessaria reabertura das economias, seja por motivos de complacéncia associada a fadiga social deste
enquadramento, o que importa registar € que a combinagao de medidas profilaticas, como o distanciamento social e o uso
mandatorio de mascaras, com a maior capacidade de resposta dos sistemas de saude vém para ja sendo eficazes para evitar
novos confinamentos a escala nacional. Ndo sera de descartar, no entanto, uma escalada do nimero de novos casos nos
proximos meses.

O sucesso deste processo ndo depende apenas da reabertura da economia e da contengéo do virus, mas sim do equilibrio entre
os dois objetivos. Se € certo que teremos de continuar a lidar com o Covid-19, é igualmente um dado adquirido que a retoma
econdmica continuara refém da evolugdo da pandemia, que permanecera uma incégnita até que se atinja uma situagao de
imunidade de grupo. Este processo sera presumivelmente facilitado pela identificacdo de uma vacina.

Sao neste momento oito as vacinas que se encontram atualmente na fase Ill dos ensaios clinicos, o que de acordo com os
especialistas deixa boas indica¢des para que sejam submetidas para revisao regulatéria entre outubro e dezembro de 2020. Um
artigo no American Journal of Preventative Medicine sugere uma necessidade de cobertura de 75% da populagdo para uma
vacina com uma eficacia de 70% para extinguir o COVID-19, na auséncia de outras medidas como o distanciamento social. Por
outro lado, um inquérito do Férum Econémico Mundial aponta a uma aceitagdo da vacina de 74% a nivel global, dispersa por uma
disponibilidade de 97% e 88% da China e do Brasil, respetivamente, até 67% nos EUA, Italia e Alemanha e de apenas 54% na
Russia.

Economia recupera, mas ha caminho por percorrer

Como esperado, a reabertura das economias possibilitou uma recuperagédo muito significativa numa primeira fase, entre maio e
junho, seguida de uma moderagéo da cadéncia de normalizacédo da atividade entre julho e agosto.



De acordo com os indicadores econdmicos de maior periodicidade e com as métricas de mobilidade, estamos a atravessar um
plateau que se encontra intrinsecamente conexo a natureza deste choque, com impacto setorial assimétrico, particularmente
penalizador para segmentos como a restauragao, hotelaria, aviacao, etc., que dificilmente retomardo a sua atividade regular até
que os principios de distanciamento social sejam abandonados.

llustrativamente, mesmo apoés dois meses de forte recuperagdo do mercado laboral, o nimero de desempregados em julho nos
EUA esta ainda acima de 16 milhdes de pessoas, superior a qualquer més pos-22 Guerra Mundial e superior em mais de 10,5
milhdes ao verificado no pré-crise Covid-19. No mesmo sentido, mesmo assumindo uma forte recuperagéo do PIB no 3° trimestre
do ano (+30% em cadeia, em termos anualizados), o PIB dos EUA permanecera mais de 4 pontos percentuais abaixo ao periodo
pré-crise, superior a quebra acumulada do produto verificada na crise financeira de 2008/2009.

Mesmo apds a identificagdo da vacina/terapéuticas eficazes e o levantamento da totalidade das restricdes, havera provavelmente
aspetos que ndo voltardo ao "velho normal” no futuro imediato. Falamos de alteragées comportamentais dos consumidores, maior
flexibilidade laboral, menor nimero de viagens laborais, novos conceitos de mobilidade e de ocorréncia de eventos, regras
sanitarias mais apertadas, etc.. O timing da recuperacdo econdémica integral € portanto incerto, e esta podera provar-se
insuficiente para retomar a trajetéria de longo prazo de crescimento pré-crise Covid-19, a semelhancga de crises econémicas
anteriores.

A natureza da recuperacéo econdmica depende assim de uma multiplicidade de fatores, entre os quais a evolugéo da situagéo
pandémica, as decisdes de consumo e investimento das familias e empresas e da resposta dos governos e das autoridades
monetarias. Se o comportamento dos dois primeiros fatores € incerto, a magnitude e celeridade dos estimulos e das medidas
extraordinarias anunciadas foram a altura do desafio.

A Fed avangou para compras ilimitadas de ativos, entre os quais divida empresarial, cortou as taxas diretoras de 2% para 0% em
apenas duas semanas e vaticina que as taxas permanecerao nesses niveis pelo menos até 2023. O BCE por sua vez retomou as
compras de ativos e anunciou uma multiplicidade de outras medidas, entre as quais leildes de cedéncia de liquidez a taxas de
juro de -1%. Os bancos centrais de economias emergentes acompanharam esta propenséo e tornaram igualmente as suas
politicas monetarias mais expansionistas, ndo obstante a pressao sobre as respetivas divisas.

Em termos agregados, o balango da Fed, BCE, Banco Central do Jap&o e do Banco de Inglaterra cresceu 36,4% entre fevereiro e
agosto, para um nivel correspondente a 66% do PIB agregado dos quatro paises.

No ambito orcamental, foi alcangado um acordo histérico na Europa com a criagdo de um plano de recuperagao economica
europeu decorrente da emissao conjunta de divida comunitaria. A este plano acrescem outras medidas de emergéncia econémica
comunitarias e de circulo nacional. Destaque ainda para os mecanismos de prote¢cdo do emprego europeus, que evitaram uma
destruicdo massiva de emprego e que serdo muito provavelmente estendidos na generalidade dos paises pelo menos até ao final
do ano (no caso aleméo até ao final de 2021).

Nos EUA os estimulos orgamentais anunciados foram ainda mais extraordinarios, superando $3 bilides, sendo expectavel o
anuncio de um pacote adicional nas proximas semanas.

Em suma, a postura amplamente expansionista das politicas orcamental e monetaria devera vigorar durante um periodo
prolongado de tempo, tdo longo quanto necessario, o que significa que a durabilidade dessas medidas devera suplantar a do
virus, o que constitui um importante suporte para a economia mundial e um fator estabilizador na ética dos mercados financeiros.
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES
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Fundos

Rendibilidade*

Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology and Innovation
Fund Class A2 H EUR

Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology and Innovation
Fund Class A2 USD

Schroder International Selection Fund Greater China A Accumulation USD

Schroder International Selection Fund Greater China A Accumulation EUR
BlackRock Global Funds Sustainable Energy A2 USD

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 31/08/2020 a 04/09/2020

1 o
20
30
40
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Fundos

IMGA Liquidez

IMGA Money Market

Jupiter Dynamic Bond L Eur Q Inc Dist
IMGA Rendimento Semestral

Jupiter Dynamic Bond L Eur Acc

44,53%

38,49%

28,31%
28,02%
27,24%

Classe de risco

6

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 04/09/2020 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 fungdo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). 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 Informagdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condigdes Particulares de Distribuigdo

(quando aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
NASDAQ100 EUR 51,6% BANCA

Ouro EUR 24.5% IBEX35

NIKKEI225 12,4% FOOTSIE

DAX30 6,8% TELECOMUNICACOES

MSCI Emerging Markets EUR  6,2% PSI20

-22,7%
-21,1%
-20,7%
-15,3%
-13,8%



TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 28/08/2020 a 04/09/2020

Certificados
1° MSCI WORLD PRICE EUR
2° S&P 500 EUR
3° EURO STOXX 50
4° NASDAQ100 EUR
5° DAX

APPLE NG,

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

Por pop-up ou email, subscreva o Servigo de Alertas
de Investimento e receba informacgdes sobre:

- Cotacgdes dos titulos de todos os Mercados
- Situacgao das suas Ordens de Bolsa

Prevengodes ("Disclaimer”)

A informacéo 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 omisséo, 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 podera implicar alteragbes neste relatério. As opinibes aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. Ndo pode,
nem deve, pois, o 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 decisado de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais
danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reprodugao total ou parcial deste documento ndo 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.

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 numero de telefone 707 50
24 24.

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

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



Se ndo pretende receber emails do tema em epigrafe, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas@e-mail.millenniumbcp.pt com o assunto "Remover".
Se nédo pretende receber mais emails publicitarios do Millennium bcp, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas@e-mail.millenniumbcp.pt com o
assunto "Remover tudo".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 4.725.000.000,00 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

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