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Europa. Com Wall Street encerrado devido a feriado, as pracas europeias oscilarem entre o verde e
o vermelho ao longo da sessao, sendo que acabaram por encerrar em baixa. A praca lisboeta foi das
mais afetadas, arrastada pelo tombo de quase 20% da Mota Engil. Também o indice de ag¢des polaco,
0 WIG20 (-3,2%), foi pressionado pelo corte de rating do pais, levado a cabo pela Standard & Poor's.
O indice Stoxx 600 recuou 0,4% (328,64), o DAX perdeu 0,2% (9521,85), o0 CAC desceu 0,5%
(4189,57), o FTSE deslizou 0,4% (5779,92) e o IBEX desvalorizou 0,9% (8469,3). Os setores que
mais perderam foram Bancario (-1,92%), Retalho (-0,98%) e Telecomunica¢des (-0,83%). Pelo
contrario, os setores que mais subiram foram Personal & HouseHold Goods (+0,67%), Tecnolégico
(+0,59%) e Viagens & Lazer (+0,41%).

Portugal. O PSI20 recuou 3,7% para 0s 4653,56 pontos, com 15 titulos em queda. O volume foi forte,
transacionando-se 461 milhdes de acdes, correspondentes a € 134,3 milhdes (38% acima da média
de trés meses). A Mota Engil liderou as perdas percentuais (-18,6% para os € 1,174), seguida do
BCP (-7,8% para os € 0,0392) e da Pharol (-7,6% para os € 0,22). Pela positiva destacou-se apenas
a Impresa, a subir 0,2% para os € 0,495, tendo a Teixeira Duarte encerrado inalterada nos € 0,282).

EUA. Wall Street esteve encerrado ontem devido a feriado nos EUA (Martin L. King day).

Asia (hoje): Nikkei (+0,6%); Hang Seng (+2,1%); Shangai Comp (+3,2%)

Renault chama 15 mil veiculos a oficina

A Renault (cap. € 21,9 mil milhdes, -0,3% para os € 73,92) vai chamar a oficina mais de 15 mil
veiculos da marca depois de uma investigagdo ter detetado falhas nos filtros anti-poluigdo, anunciou o
Ministro do Ambiente francés.

Novozymes apresenta dados do 4° trimestre inferiores ao esperado

A Novozymes (cap. DKK 79,8 mil milhGes, -12,9% para os DKK 255,5), multinacional de origem
dinamarquesa do ramo da biotecnologia, apresentou resultados operacionais abaixo do esperado, com
0 EBIT a situar-se nos DKK 962 milhdes (analistas estimavam DKK 970 milhdes). As receitas de DKK
3,45 mil milhdes também falharam os DKK 3,48 mil milhfes aguardados, com crescimento organico de
2% (9% em DKK). O EBITDA DKK 1,35 mil milhes, superando os DKK 1,18 mil milhGes. A empresa
propde um dividendo de DKK 3,50 por acdo, em linha com as estimativas. Para 2016 estima um
crescimento organico das receitas entre 3% e 5% e margem EBITD em linha com 2015, nos 28%. O
EBIT dever crescer entre 3% e 5% e os lucros entre 8% e 10%. A Novozymes reiterou a ambigdo de
acelerar o crescimento das vendas para taxas de 8% a 10% a nivel organico no longo prazo e tem um
plano de recompra de acdes proprias em 2016 de DKK 2 mil milhdes.

Prudential nomeia novo CEO e reporta racio de solvéncia

A Prudential (cap. £ 35,8 mil milhGes, +3,4% para os £ 13,92), maior companhia de seguros do Reino
Unido, anunciou que nomeou John Foley CEO do Reino Unido e da Europa. A empresa reportou ainda
um Solvency Il Ratio de 190%, estima que o Solvency Il surplus tenha sido de $ 13 mil milhdes até
junho de 2015. A Prudential afirma que este indicador mostra a solidez do grupo financeiro.

Rio Tinto projeta crescimento de 14% na produc¢éo de cobre para 2016

A Rio Tinto (cap. £ 31,4 mil milhdes, +4,4% para os £ 17,04)projetou para o corrente ano a producao
entre 575 a 625 toneladas de cobre impulsionado pela unidade no Alasca, Kennecott. O registo
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representa um crescimento de 14% (considerando o limite inferior) perante o output de 504,4
toneladas atingido em 2015. A producdo de ferro atingird cerca de 350 toneladas no mesmo periodo
representando um crescimento de 7% face ao output de 2015. No (ltimo trimestre a producgdo de ferro
atingiu as 87,2 toneladas abaixo das 91 toneladas estimadas pelos analistas.

BHP pode cortar capex do ano fiscal de 2017

O Deutsche Bank prevé que no ano fiscal de 2017 a BHP (cap. £ 36,5 mil milhdes, +5,2% para os £
6,404) venha a cortar o capex (investimento em capital fixo) de $ 7 mil milhdes para $ 5 mil milhdes
devido aos baixos pregos do petréleo. Segundo 0 banco alemdo, o investimento stay-in-business
(manutengdo do negécio) atual da empresa € de cerca de $ 2,5 mil milhdes. Para o ano fiscal de 2016
0 capex esperado pelos analistas é de $ 8 mil milhdes quando a empresa prevé que seja $ 8,5 mil
milhdes.

Credit Agricole planeia vender parte do banco

O Credit Agricole (cap. € 24,9 mil milhdes, +4,1% para os € 9,431), instituicdo financeira francesa,
estd a procura de reforcar o seu capital, para tal a empresa planeia vender parte da sua participacdo
em varios bancos regionais, noticiou a Bloomberg. Esta operacao permitira ao Credit Agricole melhorar
a sua flexibilidade financeira e pagar um dividendo exclusivo no ano fiscal de 2016. Segundo fontes
com conhecimento na matéria, 0 negécio vale cerca de $ 19 mil milhdes.

Unilever apresenta fortes vendas nos mercados emergentes no dltimo trimestre

A Unilever (cap. € 115,1 mil milhdes, +3% para os € 38,59) reportou vendas que superaram as
estimativas dos analistas, impulsionadas pelo aumento dos precos na América Latina. As receitas,
excluindo aquisicbes e efeitos cambiais, cresceram 4,9% no Ultimo trimestre quando o mercado
aguardava uma expansdo de 4%. Em termos anuais as receitas vieram em linha com o mercado
totalizando cerca de € 53,3 mil milhdes representando uma expansdo homéloga de 10%. As receitas
referentes aos mercados asiatico e americano cresceram 6,3% e 6,4% respetivamente no 4° trimestre,
acima das estimativas que apontavam para crescimentos na ordem dos 5,7% e 5,3%. O mercado
europeu, mais estagnado, expandiu 0,7% superando os 0,1% estimados pelos analistas. Numa base
anual, os resultados empresariais vieram em linha com o consenso de mercado com o lucro por a¢édo a
situar-se nos € 1,82 e a margem operacional nos 14,8%.

Ocado dispara com rumores de aquisicdo pela Amazon, diz Daily Mail

O grupo britanico Ocado Plc (cap. £ 1,7 mil milhdes, +18,3% para os £ 2,869), retalhista online focada
na distribuicdo ao domicilio, pode vir a ser alvo de uma oferta de aquisi¢do por parte da Amazon,
avancou o Daily Mail. Segundo o jornal, a norte-americana planeia lancar um plano de entregas
naquele pais de forma plena, utilizando as operagdes da britanica, permitindo & Amazon uma entrada
no mercado mais eficaz do que a criagdo a partir do zero da sua prdpria operagao.

RWE quer projeto offshore no Reino Unido

A RWE (cap. € 7,1 mil milhdes, +7,2% para os € 11,7) est4 a planear fazer uma oferta pelo contrato de
fornecimento de 900 megawatt num projeto edlico offshore no Reino Unido. A empresa alema e a sua
parceira norueguesa, Statkraft, estdo a planear fazer uma oferta para este projeto eélico denominado
Triton Knoll, anunciou o CEO da RWE esta segunda-feira.

Total: baixo preco do petréleo prejudica resultados

O CEO da Total (cap. € 96 mil milhdes, +2,7% para os € 39,105) afirmou que os resultados irdo
contrair um pouco mais de 20% nos ultimos 9 meses de 2015 na Europa devido a queda do prego do
petrélec. No entanto a petrolifera é resiliente uma vez que produz, refina e distribui a matéria-prima. O
baixo preco da matéria promove um corte de investimento imediato fazendo com que o preco reverta a
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sua trajetoria descendente.

Standard & Poor’s corta rating da Polénia

A agéncia de rating Standard Poor's anunciou esta segunda-feira que cortou o rating da divida
soberana Polaca de ‘A-‘ para ‘BBB+'. Este inicio de semana a bolsa polaca tem estado sob pressado
devido a este downgrade, que esté a levar a uma subida dos juros soberanos do pais e pode refletir-
se também numa degradacao da notacéo para as empresas do pais, incluindo o sistema financeiro, 0
que aumenta os custos de financiamento.

Daimler pode voltar a produzir no Irdo, ap6s levantamento de sanc¢des

A Daimler anunciou o plano de criagdo de uma parceria para produgdo de camifes Mercedes-Benz,
entre outros, no Irdo, apds terem sido levantadas as sang¢des ao pais do Médio Oriente.

Goldman Sachs prevé arrefecimento no mercado de luxo

O Goldman Sachs anunciou que o mercado de luxo na Europa devera registar um abrandamento do
crescimento em 2016, noticiou a Bloomberg. Segundo o banco de investimento norte-americano, as
vendas de produtos de luxo deverdo subir 3,4% em 2016 quando nos ultimos dois anos cresceram
entre 4% e 5%. Para 2017 a subida devera rondar apenas 0s 3%. Na China o crescimento das receitas
também deverd arrefecer. A grande justificagdo prende-se a desvaloriza¢do do euro e do yen face ao
dolar.

Osram sobe outlook para 2016

A Osram, uma das maiores produtoras de |l&mpadas do mundo, subiu o outlook para 2016. A empresa
espera que o margem-EBITDA do 1° trimestre do ano seja de 8% e que as vendas comparaveis
cres¢am 0,4% para € 1,48 mil milhdes.

*cap (capitalizacdo bolsista)

Indicadores ‘

Analistas e investidores mostram-se confiantes, mas com menores expectativas para o futuro

De acordo com o indice alemdo ZEW Survey, a Confianca dos analistas e investidores institucionais
melhorou surpreendentemente em janeiro. O indicador que mede a situacéo atual subiu de 55 para
58,7, quando o mercado previa uma descida para 53,1. O indicador que mede as expectativas para 0s
préximos seis meses desceu de 16,1 para 10,2, superando ainda assim os aguardados. O indicador
Zew Survey para o conjunto da Zona Euro desceu de 33,9 para 22,7.

Inflacdo para a Zona Euro persiste longe da meta do BCE

Tal como esperado, a Inflagdo na Zona Euro subiu ligeiramente em dezembro de 2015, para 0s 0,2%.
Ainda assim, o nivel continua a estar bastante abaixo da meta dos 2% estabelecida pelo BCE para o
longo prazo. O preco do petréleo persiste em niveis historicamente reduzidos, o que naturalmente
limita a evolugdo dos custos energéticos, logo, da inflagcdo. Ha ainda assim a considerar que mesmo a
inflagdo core, que exclui estas componentes mais volateis, estd nos 0,9%, tendo no ano passado
atingido o valor mais baixo de sempre. O presidente do BCE Mario Draghi, referiu recentemente que é
necessario uma aceleracdo nos servicos, para que possa haver um aumento de salarios que possa
conduzir a uma subida da inflagdo. Mais um motivo de interesse para a proxima reunido do BCE, cujas
conclusdes serdo comunicadas na quinta-feira.
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Inflacdo na Alemanha desceu e condiciona ainda mais meta do BCE

A Inflacdo Homdloga na Alemanha desceu 10 pontos base em dezembro, para os 0,2%. O valor final
veio em linha com o esperado e mostra degradacdo do ritmo de evolugdo de precos, num patamar que
por si ja é bastante baixo, contribuindo para os reduzidos niveis de inflagdo em termos de agregado da
Zona Euro, uma das maiores preocupagdes do BCE, que a pretende colocar proxima dos 2%.

Inflagdo no Reino Unido

O Reino Unido registou um ligeiro aumento da inflagdo em dezembro, com os pre¢os no consumidor a
subirem 0,2% em termos homoélogos, em linha com o aguardado pelo mercado. A descida dos precgos
do petroleo tem levado a uma queda dos custos energéticos, justificando em grande parte o patamar
reduzido de inflacdo britanica (em setembro e outubro de 2015 houve mesmo deflacdo, pela primeira
vez desde que ha registo). Isto porque se expurgarmos estas componentes mais volateis a inflacdo
core estd nos 1,4%, a denotar uma trajetoria de recuperacdo desde junho do ano passo e muito acima
dos niveis vividos entre 1999 e 2001. Isto faz com que as preocupa¢des do Banco de Inglaterra
relativamente a evolucdo da inflagdo possam ser menores que as do BCE, onde a inflagdo core
também atingiu no ano passado o valor mais baixo de sempre.

A Balanca de TransagOes Correntes de Italia de novembro registou um saldo positivo de € 4,46 mil
milhdes, diminuindo face ao superavit de € 6,13 mil milhdes do més anterior e aumentando face aos €
3,01 mil milh&es registados no periodo homélogo.

Balancga de Transacdes Correntes da Zona Euro suportada por bom desempenho da Balanca
Comercial

A Balanca de Transacdes Correntes da Zona Euro registou um saldo positivo de € 26,4 mil milhdes em
novembro (ajustado pela sazonalidade) aumentando face ao superavit de € 25,6 mil milhdes do més
anterior (valor revisto dos € 20,4 mil milhdes) e aos € 22,4 mil milhdes registados no periodo
homdlogo. A sustentar este crescimento esteve a Balanga Comercial, que alargou o excedente nesse
més, ao registar um superavit de € 22,7 mil milhdes (vs. € 19,8 mil milhdes em outubro), suportado
pelo aumento sequencial de 1,6% nas exportacdes e por uma descida de 0,1% nas importagdes,
conforme revelado na Ultima sexta-feira.

Economia da China mais fraca que o previsto eleva expectativas de novos estimulos

A economia da China expandiu-se 1,6% no 4° trimestre, a um ritmo abaixo do previsto (1,8&%). Desta
forma termina 2015 com um crescimento anual de 6,8%, aquém da meta dos 7% pretendida e inferior
aos 6,9% que o mercado estava a aguardar. Este arrefecimento, pelo sexto ano consecutivo (11,7%
em 2009, 10% em 2010, 8,7% em 2011, 8% em 2012, 7,6% em 2013 e 7,2% em 2014) é um dos
fatores que mais tem preocupado os investidores, entre 0s quais 0s europeus, dada a importancia
daquele mercado para as exportagdes. Para ja, 0s mercados encararam a noticia com expectativa de
que va levar o Banco Central da China a anunciara estimulos econémicos.

A Producdo Industrial na China expandiu 5,9% em termos homdlogos no més de dezembro,
desacelerando face ao ritmo de crescimento denotado em novembro (6,2%) e mais fraco que o
previsto (6%).

As Vendas a Retalho em China registaram um crescimento homologo de 11,1% em dezembro,
desacelerando ligeiramente o ritmo, uma vez que em novembro tinham aumentado 11,2%. Os
analistas previam uma expanséo de 11,3%.
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Davos junta lideres mundiais e conta com Argentina, pela primeira vez em 12 anos

Entre 20 e 23 de janeiro realiza-se o Férum Econdémico Mundial em Davos, na Suica. O encontro,
fundado em 1971, junta lideres empresariais e politicos, académicos e profissionais de comunicacao,
entre outros. Pela primeira vez em 12 anos a Argentina marca a sua presen¢a. O ministro da
Economia de Portugal, Manuel Caldeira e o secretario de Estado da Indlstria, também estardo
presentes, levando na agenda o plano tecnoldgico e a aposta nas startups, segundo revela a

imprensa.
Assembleia
Empresa 4° Trim. 2015 1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20
BFI 27-01 DF 28-04 DF 26-07 DF 26-10 DF  06-02-2016
BCP 01-02 DF f.a. f.a. f.a.
Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 28-10 A4 05-05-2018
Jerdnimo Marins 02-03 DF 28-04 DF 2707 DF 24-11 DF  14-04-2018
Impresa 14-03 DF 28-04 DF 28-07 DF 27-10 ODF  21-04-2018
CTT 15-03 DF 11-05 DF 04-08 DF 08-11 DF  28-04-2018
Sonae 16-03 DF 12-05 DF 18-08 DF 09-11 DF  29-04-2016 ()
Pharol 26-04 f.a. f.a. f.a.
EDP Renovaveis n.a. n.a. n.a. n.a.
Porucel f.a. f.a. f.a. f.a.
EDP f.a. f.a. f.a. f.a.
Semapa n.a. n.a. n.a. n.a.
Aliri f.a. f.a. f.a. f.a.
MNOS f.a. f.a. f.a. f.a.
REM f.a. f.a. f.a. f.a.
Maoia-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.
Teixgira Duare f.a. f.a. f.a. f.a.
Dutros
Sonae Capital 25-02
Cofina f.a. f.a. f.a. f.a.
Sonas Sierra f.a. f.a. f.a. f.a.
Movabase f.a. f.a. f.a. f.a.
Sonae Indisiria na. na na. na.

AA; Antes Aberurs; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo deponivel {e;}l ezimado

Fonte: 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 recomendag&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 recomendagéo, 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 dez-15 set15 jun-15 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% 7% 68% 79% 63% 54% 4% 7% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 35% 23% 2% 1% % 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 26% 5% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo  100%  100%  100%  100%  100% 0% 0% 4% 4% 1%  11%  42%  18% 16% 20% 25%
Variagéo 53% 91% -T0% 244% -283% 21% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 0%  13% na
P5I 20 5313 5047 5552 5069 4799 6697 6550 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 informacdo contida neste relatorio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acédo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatdrio 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 podera implicar alteragdes neste relatério. As opiniées aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Néo 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 utilizacdo da informacéo 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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