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Indicadores

Producéo Industrial em Italia contraiu inesperadamente 0,4% em junho
Balanca Comercial de Franca registou um défice de € 3.440 milhdes em junho
Encomendas as Fabricas na Alemanha com queda homdloga de 3,1% em junho
O outlook para a economia japonesa piorou em junho.

Paginalde9




Millennium investment banking [EMEIJRAHES 5 agosto 2016

Europa. As bolsas de a¢des europeias arrefeceram os ganhos matinais, ndo obstante encerrarem em
alta na sessdo de ontem. O Banco de Inglaterra foi além do corte da taxa de referéncia numa
tentativa de impulsionar a economia britanica, no qual se espera que arrefeca para um crescimento
de 0,8% em 2017 (-1,5pp do que a anterior previsdo). No total, a instituicdo ir& disponibilizar mais £
170 mil milhdes a economia. Destaque ainda para 0 aumento mais expressivo que a preliminarmente
apontada das Encomendas de equipamentos nos EUA, denotando uma maior confianca dos
empresarios. O indice Stoxx 600 avangou 0,7% (337,84), o DAX ganhou 0,6% (10227,86), o CAC
subiu 0,6% (4345,63), o FTSE acumulou 1,6% (6740,16) e o IBEX valorizou 1,5% (8385,5). Os
setores que maiores valorizagdes apresentaram foram Bancario (+1,34%), Energético (+1,22%) e
Segurador (+1,16%). O Unico setor a desvalorizar foi Quimico (-0,15%).

Portugal. O PSI20 subiu 0,5% para os 4668,97 pontos, com 11 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 126,0 milhdes de ac¢Bes. Pela positiva destacou-se a Pharol, a subir 4,2% para os
€ 0,172, liderando os ganhos percentuais, seguida da Sonae Capital (+2,4% para os € 0,595) e da
Mota Engil (+2,4% para os € 1,735). A Sonae liderou as perdas percentuais (-1,1% para os € 0,65),
seguida da Jerénimo Martins (-1% para os € 14,81) e dos CTT (-0,1% para os € 7,31).

EUA. Dow Jones -0,02% (18.352,05), S&P 500 +0,02% (2.164,25), Nasdaq 100 +0,2% (4743,812). Os
setores que encerraram positivos foram: Info Technology (+0,49%) e Materials (+0,38%), Consumer
Staples (+0,16%) e Industrials (+0,02%). Os setores que encerraram negativos foram: Financials (-
0,34%), Health Care (-0,22%), Energy (-0,15%), Utilities (-0,11%), Telecom Services (-0,07%) e
Consumer Discretionary (-0,05%). O volume da NYSE situou-se nos 757 milhdes, 16% abaixo da
média dos ultimos trés meses (904 milhdes).

Asia. Nikkei (inalterado); Hang Seng (+1,4%); Shangai Comp (-0,2%)

Portugal

CTT reveem em baixa projecao de outlook para EBITDA anual. Resultados do 1° semestre

- Receitas operacionais ascendem a € 349,4 milhdes (-4,8%), justificado pela queda do trafego de
correio registado, efeito extraordinario da colocacdo de titulos de divida publica em 2015 e saida de
grandes clientes no negdcio de Expresso e Encomendas

- Custos operacionais recuam 1,6%. EBITDA operacional com uma queda de 17,3% para os € 62,5
milhdes. Banco CTT impacta na ribrica em - € 8,1 milhdes.

- Margem EBITDA operacional (excluindo o Banco CTT) cai 70bp para os 20,2%

- Resultado liquido (excluindo Banco CTT) ascende a € 41,8 milhdes (+0,2%)

- Projecdo exclui efeitos do Banco CTT. Preveem um crescimento da rubrica entre 0s 1% e os 3% (vs.
4% - 6%)

Sonae: Sonae Sierra apresenta resultados do 1° semestre

- Resultado liquido de € 59 milhdes

- EBIT de € 47,1 milhGes

- Taxa de ocupagdo nos 96,1%, 0,3% acima do registado no mesmo periodo de 2015

- Centro Comercial ParkLake em Bucareste, Roménia (parceria com a Caelum Development) vai abrir
a 1 de setembro
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Allianz desilude mercado com lucro de € 1,1 mil milh8es no 2° trimestre

- Resultado liquido do 2° trimestre ascende a € 1,1 mil milhdes (vs. € 1,55 mil milhdes esperados)

- Receitas contraem para o0s € 29,4 mil milhdes

- Combined Ratio sobe 290bp para os 96,4%, essencialmente devido ao ramo property & casualty.
Lucro operacional desse ramo contrai 37% para os € 1,1 mil milhdes. Resultados impactados por
indemnizagdes relacionadas com catastrofes naturais

Hugo Boss corta proje¢des para 2016

- Receitas do 2° trimestre cairam 3,9% em termos homologos para € 622,1 milhdes, superando ainda
assim os € 608,5 milhdes estimados

- EBITDA, excluindo extraordinarios, € 107,7 milhdes, acima dos € 88,1 milhdes

- Vendas comparaveis cairam 8%, uma queda superior ao antecipado (-7,4%)

- Margem bruta de 67,6%, vs 65,8% estimados

- Empresa planeia encerrar 20 lojas na China durante os préximos 18 meses

- Empresa revé em baixa outlook para 2016, prevendo que o EBITDA excluindo extraordinarios caia
entre 17% e 23% (vs. previsdo anterior queda entre 11% e 13%). As receitas deverdo cair acima dos
3%, quando anteriormente a Boss apontava para um crescimento entre 1% e 3%. As vendas
comparaveis também deverdo apresentar um decréscimo.

Lafargeholcim. EBITDA do 2° trimestre superior ao previsto

- Receitas liquidas contraem 6,7% para os Sfr 7,28 mil milhdes (vs. Sfr 7,62 mil milhdes)

- EBITDA operacional cresce acima do previsto (2,6% para os Sfr 1,71 mil milhdes v. Sfr 1,65 mil
milhdes)

- Reitera outlook para 2016. Alarga programa de desinvestimento ap6s exceder valor anual. Em
paralelo, anunciou a venda de 65% da participacdo na unidade Vietnamita por Sfr 867 milhfes

RBS reporta perdas superiores ao esperado no 2° trimestre

- Perda liquida de £ 1,08 mil milhdes, superior ao antecipado pelo mercado (perda de £ 280 milhdes),
penalizada por despesas no valor de £ 1,28 mil milhdes com um processo judicial relacionado com
venda de acBes em 2008. Em mesmo periodo de 2015 registou-se um lucro de £ 280 milhdes

- Margem financeira aumenta 6 pontos base para 2,1%

- Custos no trimestre aumentaram para £ 392 milhdes, face aos £ 154 milhdes registados no trimestre
anterior

- Ré&cio CET1 caiu para 14,5% no fim do periodo (vs. 14,6% em marco e 15,5% em dezembro de 2015)

Evonik Industries com resultados sélidos no 2° trimestre. EBITDA anual devera superar
estimativas

- EBITDA ajustado do 2° trimestre supera as estimativas (€ 585 milhdes vs. € 557,9 milhdes) com a
margem a contrair 80bp para os 18%

- Receitas de € 3,26 mil milhdes, ligeiramente acima do previsto

- Empresa beneficiou do aumento dos volumes na 12 metade do ano

- Outlook 2016: EBITDA no limite superior da anterior previsao (€ 2,2 mil milhdes). Mercado antecipa €
2,1 mil milhges

Banca Pop. Emilia aumenta em 300bp o racio de capital

- Ré&cio CET 1 (phased in) aumenta em 3pp face aos niveis de margo para os 14,149%, o nivel mais
elevado em lItalia. Mudanca no ambito da alteragdo de célculos, recentemente aprovado pelo BCE

- Margem financeira liquida ascende a € 33,8 milhdes no 2° trimestre (vs. € 42 milhdes esperados)
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Bayer devera rever novamente proposta pela Monsanto
- Notas de analistas afirmam que a proposta podera ir até aos $135/ a¢ao (vs. $125/ acao rejeitados)

EUA |

Tesla mantém target de entregas para 2018

- Projecdo de entregar 50 mil carros na segunda metade do ano e cerca de 500 mil em 2018.
Consenso de analistas estima que a Tesla produza 48.300 carros até ao final do ano

- Prejuizo no 2° trimestre foi mais agravado que o previsto ($1,06/ acdo vs. $0,60/ agao)

- Design do Model 3 (que devera comegar a ser comercializado em 2017) afeta negativamente o cash-
flow. A ribrica melhorou sequencialmente, tendo registado um cash-flow negativo de $166 milhdes,
ainda que menos agravado que 0 mercado antecipava

- Receitas de $1,56 mil milhdes (vs. $1,63 mil milhdes)

21st Century Fox supera estimativas de lucros no 4° trimestre fiscal

- EPS ajustado recorrente de $0,45 supera os $0,37 esperados

- Receitas de $6,65 mil milhdes, ligeiramente abaixo do esperado

- Autorizagdo para recomprar mais $3 mil milhdes de acdes prorprias

- Oibda totaliza $1,45 mil milhdes (vs. $1,44 mil milhdes antecipados)

- Divisao de filmes (30% das receitas em 2015) vé lucros contrairem derivado de um maior custo no
marketing das grandes estreias de veréo

Kellogg beneficia de corte de custos para rever em alta projecdes de lucros anuais

- Melhora proje¢des de lucros anuais por agdo para o intervalo de $4,11 e $4,18 (sobe $0,11 em
ambos os limites)

- Receitas do 2° trimestre contraem acima do previsto (-6%) para os $3,26 mil milhdes

- EPS ajustado de $0,91 em linha com o estimado

- Mercado venezuelano com performance acima do esperado no 1° semestre

Chesapeake reporta 6° prejuizo trimestral consecutivo

- Projecdo da producao média revista 3% em alta

- Antevé alienar ativos até ao final do ano no valor de $2 mil milhdes (acima do inicialmente previsto)

- Capex devera atingir os $1,8 mil milhdes (limite superior da projegéo)

- No 2° trimestre, a empresa reporta um prejuizo superior ao esperado em $0,03/ acdo. Resultado
representa o 6° trimestre consecutivo de perdas derivado da revisdo de ativos na ordem dos $1.000
milhdes e perdas nas operacdes de cobertura (hedging) de $544 milhdes

- Antevé niveis produtivos em 2017 idénticos ao do presente ano

Metlife reporta contas do 2° trimestre aquém do esperado

- EPS de $0,83, desiludindo face aos $1,35 estimados pelo mercado

- Receitas operacionais de $17 mil milhdes falharam o esperado ($17,3 mil milhdes)

- Prémios totais recebidos (net premiums earned) $9,42 mil milhdes, menos 2,7% que no mesmo
trimestre em 2015

- Registou uma imparidade non-cash de $2.000 milhdes, livre de custos com aquisi¢fes e depois de
impostos

- Seguradora planeia cortar custos em 11%, cerca de $1.000 milhdes até ao fim de 2019, incluindo
eliminacdo de postos de trabalho

Duke Energy reporta resultados do 2° trimestre
- EPS ajustado de $1,07, acima dos $1,01 estimados pelo mercado
- Receitas operacionais caem 1,8% em termos homologos para $5,48 mil milhdes, ficando aquém dos
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$5,68 mil milhdes esperados

- Reafirma outlook para 2016, prevendo um EPS ajustado entre $4,50 e $4,70

- Empresa restringe a lista de interessados em adquirir a sua unidade internacional

- A utility esta em vias de adquirir a Piedmont Natural Gas por $4,9 mil milhdes, esperando que o
negdcio esteja concluido até ao final deste ano, prevendo que o mesmo venha a ter um impacto
modesto nos resultados de 2016

Regeneron supera estimativas de mercado no 2° trimestre

- Reitera crescimento entre 20% a 25% de um dos principais medicamentos (Eylea) depois das
receitas do 2° trimestre terem superado as estimativas ($831 milhdes vs. $812,3 milhdes)

- Receitas totais ascendem a $1,21 mil milhdes (vs. $1,24 mil milhdes esperados)

- EPS (ajustado) de $2,82 supera em $0,20 as estimativas em Wall Street

Viacom com resultados do 3° trimestre fiscal acima do esperado

- EPS ajustado de $1,05, acima dos $1,01 estimados

- Receitas cresceram 2% para $3,11 mil milhdes, superando os $2,99 mil milhdes esperados,
impulsionadas pelo crescimento de 30% na unidade filmes e pelo aumento da subscricdo de licengas
em 39%

- As receitas internacionais de publicidade aumentaram 13%, principalmente na Europa, com as
domésticas a cairem 4%

Indicadores ‘

A Producdo Industrial em Italia contraiu inesperadamente 0,4% em junho, quando o mercado
esperava uma expansédo (0,3%), registando também uma queda homéloga de 1%.

A Balanca Comercial de Franca registou um défice de € 3.440 milhées em junho, saldo menos
negativo que o estimado (défice de € 3.900 milhdes), mas maior que o registado no més anterior (€
2.717 milhdes). A penalizar o0 saldo esteve a queda de 1,8% nas exportacdes. As importacOes
cresceram apenas 0,1%.

As Encomendas as Fabricas na Alemanha registaram uma queda homoéloga de 3,1% em junho,
quando o mercado aguardava uma contragdo menor (1,5%). Face ao més de maio a ribrica recuou
inesperadamente (-0,4% vs. +0,5% esperados pelo mercado), impactado pela queda da procura dos
paises da Zona Euro. A procura interna expandiu-se em 0,7% e as ordens provenientes dos paises
fora do euro cresceram 3,8%.

O outlook para a economia japonesa piorou em junho. O valor preliminar do Leading Index do Japéo
indica um abrandamento inesperado, com o valor a descer dos 99,7 para os 98,4, quando o mercado
aguardava uma estagnacdo. O Coincident Index revelou uma degradagdo inesperada da situagédo
econdmica atual, ao passar de 109,9 para 110,5, quando os analistas antecipavam uma aceleracdo
para 111,2.

O valor final indicou uma queda de 3,9% das Encomendas de Bens Duradouros nos EUA no més de
junho, face a maio, ligeiramente menos expressiva que o0 previsto (descida de 4%). As encomendas de
equipamentos (excluindo defesa) aumentaram 0,4%, uma variagdo mais expressiva que a
preliminarmente apontada (+0,2%) e que um indicador de confianca dos empresarios.
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Pedidos de Subsidio de Desemprego sobem na semana passada

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA registaram uma subida na semana passada, com
269 mil solicitacdes (vs. 266 mil na semana antecedente), quando o mercado antecipava uma subida
para os 265 mil. Num mercado em pleno emprego, as empregas tém mantido os seus empregados
mais qualificados e experientes, tornando o acesso ao mercado de trabalho mais apertado.

Outras Noticias ‘

Banco de Inglaterra corta taxa de referéncia em 25bp e aumenta programa de compras

- Taxa de juro de referéncia passa para 0 minimo histérico de 0,25% (voto unénime do comité). Carney
sinalizou que a taxa podera descer até zero

- Adicionalmente, aumenta programa de compra de divida publica em £ 60 mil milhdes (6-3 votos
favoraveis)

- £ 10 mil milhdes para compra de obrigacdes corporativas e £ 100 mil milhdes para incentivar os
bancos a concederem crédito

- BoE estende programa total em £ 170 mil milhdes

- Instituicdo antevé crescimento de 0,8% da economia britanica em 2017 (corte de 1,5pp), liderado
pela quebra do investimento e consumo

up to

025% £10m  £435m

Interest Rate Corporate Asset Purchase
Bond Programme
Purchases

Vote:
Unanimous

= ; =
] ANK OF EN AND
‘_;} BANK OF ENGLAND
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Resultados ‘

Assembleia

2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas

%] BPI 26-07 DF 26-10 DF 28-04-2016
. Navigaior Company 26-07 27-10 19-04-2016
B EDP Renovaveis 26-07 AA 03-11 14-04-2016

Qe Jerénimo Marins 27-07 DF 24-11 DF 14-04-2016

nOs  nos 27-07 DF 07-11 26-04-2016
< EDP 28-07 DF 03-11 DF 19-04-2016
@it Alri 2807 nd. 21-04-2016
RENM  REN 28-07 DF 04-11 DF 13-04-2016

=T BoP 29-07 DF 31-10 DF 21-04-2016
©oatp Galp Energia 29-07 AA 28-10 AA 05-05-2016
P Sonas Capial 2007 04-11 07-04-2016
.Jﬁﬁ! Corfceira Amarim 03-08 nd. 30-03-2016
s cTT 04-08 DF 09-11 DF 28-04-2016
BOMAE  Sonae 18-08 DF 08-11 DF 29-04-2016
=P Mota-Engi 30-08 22-11 11-05-2016

S <  Semapa 31-08 DF 28-10 DF 20-04-2016

2 Moniepio Geral nd. nd. 31-12-2015
FHARDL Pharol n.d. nd.

Qutros

@» Impresa 27-07 DF 2510 DF 19-04-2016
Jommimumss  Teixeira Duarie 2807 2811 28-05-2016
T Coina 28-07 nd. 21-04-2016
rowsm Novabase 29-07 DF 03-11 DF 03-05-2016
SIERRA Sonae Serra 04-08 03-11
e Sonae Indlstia 09-08 10-11 07-04-2016

AA: Antes Aberfura; DF: Depoiz Fecho; n.d. - ndo oizponivel (2] estimado
Fontez: Milenmum mvestment banking e Empreza
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Declaracdes (“Disclosures”)

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

2) O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3)  Recomendagbes:

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.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliacdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

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

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servios de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatdrio.

10) As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacao
por fornecerem uma recomendac&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o0 analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatério especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagédo do ofertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneracdo 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.

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l.
(“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22) Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emisséo de obriga¢des a cinco
anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

23) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Joint Bookruner”
na Oferta Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Plblica de Venda da REN realizada em
junho de 2014.

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

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

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

28) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador
Global” da oferta publica de subscri¢do de a¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

29) Recomendaces s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagio jul-<16  jun-16 mar-16 dez-15 jun-15 dez-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% 0% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 4% 3% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4%  27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% % 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo  100%  100%  100%  100%  100%  100% 0% 4%  14%  11%  11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 66% -113% -55% 43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4748 4454 5021 5313 5552 4799 6559 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endere¢o www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada
aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengdes (“Disclaimer™)
A informacédo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, 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 alteracdo nas condi¢des de mercado poderd implicar alteracdes 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 exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteido 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 informagao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacdo 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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