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Vendas a Retalho em Italia registaram uma descida homologa de 0,8% em janeiro

Vendas a Retalho no Reino Unido abrandam ritmo de crescimento em fevereiro
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Millennium investment banking

Vendas de Casas Novas nos EUA com subida de 2% em fevereiro
Investimento Direto Estrangeiro no Brasil aumentou em fevereiro
BTC do Brasil reduz défice mas menos que o previsto
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Fecho dos Mercados

!

Europa. As bolsas europeias encerraram quarta-feira em terreno negativo, castigadas pelas descidas nos
setores de Recursos Naturais (-2,1%), Energético (-1,61%) e Bancario (-1,6%). Pelo contrario, os que mais
subiram foram Personal & HouseHold Goods (+1,25%), Alimentagdo & Bebidas (+1,04%) e Quimico
(+0,63%). O indice Stoxx 600 recuou 0,1% (340,07), o DAX ganhou 0,3% (10022,93), o CAC desceu 0,2%
(4423,98), o FTSE acumulou 0,1% (6199,12) e o IBEX desvalorizou 0,7% (8927,1).

Portugal. O setor bancario pressionou o PSI20 depois da CMVM ter levantado a suspensao de
negociacdo das agdes do BPI e da Moody’s ter ameagado rever o rating do banco. Pela positiva
destacou-se EDP Renovéveis (+ 2,1% para € 6,866), a Sonae Capital (+1,1% para os € 0,619) e a Altri
(+1,1% para os € 3,941). A Corticeira Amorim liderou as perdas percentuais (-3,5% para os € 6,55), seguida
do BCP (-3,3% para os € 0,0444) e do Montepio (-2,5% para os € 0,58).

EUA. Dow Jones Dow Jones -0,5% (17502,59), S&P 500 -0,6% (2036,71), Nasdaq 100 -0,8%
(4402,559). Os setores que encerraram positivos foram Utilities (+0,73%) e Consumer Staples
(+0,03%), enquanto os que registaram maiores quedas globais foram Energy (-2,1%), Materials (-
1,23%) e Financials (-0,76%). O volume da NYSE situou-se nos 805 milhdes, 22% abaixo da média
dos Ultimos trés meses (1031 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 5,5 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-0,64%), Hang Seng (-1,31%); Shangai Comp (-1,6%)

Portugal

BCP informa sobre ActivoBank

Em comunicado enviado a CMVM, o BCP (cap. € 2,6 mil milhdes, -1,8% para os € 0,0436) informou
que no seguimento do processo de avaliagdo de cenarios estratégicos que promovam a valorizagdo do
ActivoBank, foi tomada a decisdo de selecionar a Cabot Square Capital LLP, uma entidade gestora de
fundos private equity com cerca de mil milhdes de euros sob gestdo, para uma fase de negociagbes
com caracter de exclusividade. Mais informa que nenhuma deciséo final foi ainda tomada em relagéo a
venda do ActivoBank, pelo que nenhuma decisdo de investimento deve ser tomada com base na
perspetiva sobre o desfecho destas negociagoes.

Teixeira Duarte mantém trajetéria ascendente da margem EBITDA em 2015

A Teixeira Duarte (cap. € 113,4 milhdes, -1,1% para os € 0,27) divulgou um resultado liquido de €
33,7 milhdes (-52% em relagéo a 2014) e um volume de negécios de € 1,412 mil milhdes em 2015,
com o mercado externo a representar 84,4% das receitas. O EBITDA contraiu 10,8% para os € 213,8
milhdes com a margem a situar-se nos 15,1% dando continuidade & evolugéo positiva iniciada em
2013. Ha a destacar a redugéo da divida liquida para os € 1,147 mil milhdes.

Evolugdo da Margem EBITDA / Volume de Negdcios

15.1% 151%

2011 2012 2013 014 2015

Fonte: Comunicado da empresa
Pégina 2 de 9




Millennium investment banking [EMEISNAEER 24 margo 2016

Semapa propde distribui¢do de dividendo

A Semapa (cap. € 940,6 milhdes, +1,2% para os € 11,52) divulgou através da CMVM a convocatoria a
e ordem de trabalhos para a Assembleia Geral de Acionistas de 20 de abril, onde consta a proposta de
um dividendo de € 0,329 por agdo, um montante inferior ao que os analistas consultados pela
Bloomberg estavam a antecipar €0,375/a¢80. A Semapa vai aplicar parte do resultado liquido de 2015
em incorporagdo de Reservas.

*cap (capitalizagdo bolsista)

P

Banco Popolare e Banca Popolare di Milano criam o 3° maior banco italiano

O Banco Popolare (cap. € 2,5 mil milhdes, -4,5% para os € 6,955) aceitou comprar o Banca Popolare
di Milano (cap. € 3 mil milhdes, -3,4% para os € 0,6865) criando o 3° maior banco italiano. Os
acionistas do Banco Popolare irdo deter 54% da nova instituicdo, sendo que antes da operagéo o
banco italiano ira realizar um aumento de capital de mil milhdes de euros. O negocio permitira obter
sinergias antes de impostos no valor de € 365 milhdes em 2018.

Numericable-SFR disposta a partilhar jogos da Liga Inglesa

De acordo com o Les Echos, a SFR (cap. € 16,2 mil milhdes, +1,7% para os € 36,77) esta disposta a
partilhar os direitos televisivos dos jogos da Liga Inglesa com os concorrentes que estejam dispostos a
pagar o preco pedido.

Next antevé dificuldades no presente ano

A retalhista de vestuario britdnica Next (cap. £ 8,8 mil milhdes, -9,7% para os £ 60,15) reviu em baixa
as projecdes de receitas anuais, afirmando que podera enfrentar o periodo mais dificil desde 2008. A
empresa antevé que as vendas contraiam 1% ou cres¢cam 4%, o que compara negativamente com o
intervalo de crescimento entre 0s 1% a 6% esperados pelos analistas. O lucro antes de impostos
cresceu 5% para os £ 821,3 milhdes no fiscal de 2016 (terminado em janeiro), ainda que acima do
estimado pelo consenso de mercado, com as receitas a totalizarem £ 4,18 mil milhdes (mercado
aguardava £ 4,14 mil milhdes). As vendas da marca Next avangaram 3,7%.

Nike desilude mercado com fracas projegdes apesar de a China mostrar
resiliéncia no 3° trimestre

A Nike afirmou que as receitas irdo crescer entre 7% a 9% e os resultados crescerao
entre 11% a 13% no proximo ano fiscal. Ambas as proje¢bes desiludem os nimeros
apontados pelo mercado onde prevé um crescimento de 10% das receitas e 15% dos
resultados. A retalhista de artigos desortivos tem sido impactada pela valorizagdo do
dolar e pela concorréncia da Under Armour no mercado nacional. As receitas no 3°
trimestre totalizaram $ 8,03 mil milhdes, denotando um crescimento de 7,7% em
termos homdlogos mas desiludindo face aos $ 8,2 mil milhdes projetados pelo
mercado. Se excluirmos os efeitos cambiais as receitas cresceram 14% no 3° trimestre
fiscal. As encomendas provenientes dos paises emergentes expandiram a um ritmo
inferior aos dos analistas, cerca de 14% quando se previa 16,1%. Na América do
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Norte as encomendas futuras cresceram 10%, também a um ritmo inferior aos 11,6%
esperados pelo mercado. No computo geral as encomendas cresceram 17%, acima
das previsdes dos analistas (16,1%) mas denotando um arrefecimento face a periodos
anteriores. A empresa tem feito progressos para reduzir o excesso de inventarios na
regido atraves de descontos. Ainda assim o EPS surpreendeu pela positiva 0 mercado
ao situar-se nos $ 0,55, beneficiado pelos impostos mais baixos provenientes das
receitas fora dos EUA. Nota ainda para a resiliéncia que o mercado chinés mostrou no
trimestre com as vendas as crescerem 23% e as encomendas a avangarem 28%,
denotando a melhor performance entre os mercados de atuagdo da retalhista.

Nike's Future in Focus

General Mills impactada por quebra no retalho norte-americano e valorizagao do
dolar

A General Mills, uma das principais empresas do ramo alimentar a nivel mundial,
reiterou as projecdes de EPS ajustado para 2016 onde antecipa um crescimento entre
1% a 3% (excluindo efeitos cambiais), refletindo o impacto da venda da Green Giant,
negocio de congelados. Sem contabilizar efeitos cambiais, as receitas liquidas
deverdo contrair entre 1% a 3% e o0s resultados operacionais manter-se-do
praticamente inalterados. No passado dia 16 a General Mills vendeu a sua subsidiaria
na Venezuela de forma a fechar o negdcio naquele pais. A empresa prevé custos na
ordem dos $ 35 milhdes no 4° trimestre. No 3° trimestre fiscal a empresa apresentou
um EPS ajustado de $ 0,65 (analistas previam $ 0,62) e receitas na ordem dos $ 4 mil
milhdes ($ 4,08 mil milhdes era o aguardado pelo mercado), com o efeito cambial a
impactar negativamente em 4pp. Por segmento destaca-se a quebra de 7% das
receitas no retalho norte-americano para os $ 2,48 mil milhdes. A margem bruta
melhorou 2,3pp face ao periodo homélogo mas abaixo das previsdes de mercado que
apontavam para uma margem de 34%.

Red Hat com bons resultados e previsées, mas evolugao de faturagao desilude

A Red Hat apresentou um aumento sequencial de 10,9% na faturagdo durante o 4°
trimestre fiscal (vs. 14,9% no 3T), baseado na evolugéo do fluxo de caixa em receitas
diferidas, uma evolugdo que desiludiu os investidores, que aguardavam por um
crescimento na ordem dos 15%. O EPS atingiu os $§ 0,52 e superou os $ 0,47
estimados pelos analistas e as receitas de $ 543,5 milhdes também ultrapassaram
ligeiramente o aguardado pelo mercado ($ 537,5 milhdes) e excederam mesmo as
suas proprias projecdes. A margem bruta situou-se nos 86,4%, em linha com o
aguardado. As receitas provenientes de subscricdo de ofertas relacionadas com
infraestruturas subiram 15% em termos homélogos, para $ 391 milhdes. Para o 1°
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trimestre fiscal a maior fornecedora do sistema operativo Linux prevé resultados na
ordem dos $ 0,50 por agdo, EPS em linha com o apontado neste momento pelos
analistas, com receitas entre $§ 558 milhdes e $ 566 milhdes, superiores ao
incorporado pelo mercado. Para o conjunto do novo ano fiscal prevé receitas entre $
2,38 mil milhdes e $ 2,42 mil milhdes (mercados incorpora $ 2,35 mil milhdes) e um
EPS ajustado entre $ 2,22 e § 2,26 (analistas estimam $ 2,19).

Merck ganha processo para cobrar royalties a Gilead em tratamento de Hepatice
c

A Merck & Co ganhou um veredito judicial que Ihe permite buscar ir buscar royalties da
Gilead Sciences (cap. $ 128,1 mil milhdes, -2,2% para $ 91,7 no pre-market) sobre os
medicamentos que tém dominado o mercado da Hepatite C, um mercado que desde
2013 gerou mais de $ 20 mil milhdes de receitas. Os jurados consideraram as
reivindicagdes da Merck em como os seus cientistas foram responsaveis pelas
primeiras descobertas que levaram ao desenvolvimento dos medicamentos Sovaldi e
Harvoni e que impulsionaram a Gilead para se tornar na maior empresa de
biotecnologia mundial em valor de mercado. O juri decidiu conceder ainda a Merck
uma indeminizagdo de $ 2 mil milhdes. E uma vitéria para a Merck e que vai achatar
as receitas da Gilead vindas destes medicamentos, pois o composto, o sofosbuvir,
ajudou a gerar cerca de $ 19 mil milhdes em receitas em 2015, com precos de tabela
em os EUA a partir de $ 84.000 para um tratamento de 12 semanas para $ 94.500
antes dos descontos. A luta judicial comegou ha dois anos e meio, depois da Merck ter
exigido royalties de 10%, afirmando que seu laboratdrio ha 15 anos langou as bases
cientificas para o sofosbuvir, a ser posteriormente desenvolvida pela Pharmasset Inc.
antes que empresa ser adquirida pela Gilead em 2011. A justica ira ainda decidir as
royalties a aplicar sobre as futuras receitas dos medicamentos Sovaldi e Harvoni. O
desfecho impacto também na lonis Pharmaceuticals (cap. $ 5 mil milhdes, +10,7%
para $ 46,2 no pre-market), que espera receber cerca de 20% das indemnizagbes a
Merck.

AutoZone autorizada a aumentar programa de compra de agoes proprias
A AutoZone, retalhista de pegas de automdveis, foi autorizada a aumentar o programa
de compra de agdes proprias no valor de $ 750 milhdes.

Google prepara langamento do Android Pay no Reino Unido

A unidade da Alphabet, Google, afirmou que serad langado o Android Pay no Reino
Unido dentro de alguns meses. A plataforma sera suportada pelos cartdes de débito e
crédito da MasterCard e da Visa emitidos por bancos como o HSBC, Lloyds Bank e
outros. O servigo permitira realizar pagamentos de viagens de transportes publicos,
bem como estara disponivel em outlets e cadeias de supermercados. O Android Pay
ira competir com o Apple Pay que sera langado em julho na mesma regido.

Indicadores

&

Na restante agenda macroeconémica de hoje nos EUA os dados mais relevantes sdo as 13h45m a
indicagdo preliminar para o ritmo nos servigos (espera-se regresso a expansao em margo) e as
12h30m as Encomendas de Bens Duradouros (devem ter caido 3% em fevereiro, mas o principal
enfoque estard nas encomendas de equipamentos, por ser um barémetro de sentimento empresarial).
As 12h sao também revelados dados de evolugdo semanal dos Pedidos de Subsidio de Desemprego
em solo norte-americano, mas que devem ter impacto limitado, pois 0 mercado laboral dos EUA tém-
se mostrado robusto e em “pleno emprego’”.
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As Vendas a Retalho em lItalia registaram uma descida homéloga de 0,8% em janeiro, estagnando
face ao més de dezembro de 2015.

As Vendas a Retalho no Reino Unido registaram um crescimento homélogo de 3,8% em fevereiro,
ritmo ligeiramente inferior ao previsto (3,9%) e que corresponde a um abrandamento face aos 5,4% de
crescimento registados em janeiro. Estamos a falar de ritmos fortes de expansao do retalho britanico,
mas ha aqui sinais de perda de momentum no ultimo ano, depois de uma trajetéria ascendente do
ritmo de evolugdo das vendas entre 2009 e 2014, o que pode pressionar o outlook das retalhistas. Se
excluirmos as componentes mais volateis, as de combustiveis e auto, o aumento foi de 4,1%
(estimava-se 3,5%), ap6s o0s 5,1% vividos em janeiro.

De acordo com o GfK, a Confianga dos Consumidores na Alemanha devera degradar-se
ligeiramente em abril. O valor de leitura passou de 9,5 para 9,4, quando se esperava uma
manutengao.

A Confianga Empresarial em Francga registou uma degradagdo em margo. O valor de leitura desceu
de 101 para 100, quando o mercado esperava 101. A Confianga na Industria seguiu sentimento
semelhante. O valor de leitura desceu dos 103 para os 101 quando o mercado aguardava uma
estagnagéo.

As Vendas de Casas Novas nos EUA registaram uma subida de 2% em fevereiro
relativamente ao més passado. O valor compara com a variagdo negativa de 7%
(revisto em alta) registada em janeiro e com a expansao de 3,2% esperada pelos
analistas.

O Investimento Direto Estrangeiro no Brasil em termos liquidos totalizou $ 5.920
milhdes no més de fevereiro, superando os $ 4.975 milhdes previstos pelo mercado. O
registo compara com $ 5.455 milhdes do més anterior.

A Balanga de Transagdes Correntes do Brasil apresentou um déficit de $ 1,9 mil

milhdes no més de fevereiro, saldo mais negativo que o antecipado pelo mercado ($
145 milhdes). O registo diminui face ao valor do més anterior ($ 4,82 mil milhdes).
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Assembleia
Empresa 4° Trim. 2015 1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20
BFI 27-01 OF 28-04 DF 26-07 DOF 26-10 OF  06-02-2018
BCF 01-02 DF 08-05 DF 27-07 OF 310 OF 21-04-2018
Foriucel 04-02 28-04 27-07 2710 18-04-2018
Semapa 05-02 DF 28-04 DF 31-08 OF 28-10 DF
Galp Energia 08-02 AA 26-04 AA 20-07 AA 2810 AA 05-05-2018
EDP Renovavels 24-02 04-0b 27-07 03-1 14-04-2016
Aln 25-02 f.a. f.a. n.a.
MOS 01-03 26-04 f.a. n.a.
Jerdnimo Marins 02-03 DF 28-04 DF 27-07 OF 2411 OF  14-04-2018
EDF 03-03 DF 05-0b DF 28-07 DF 03-11 OF  1%-04-2018
Impresa 04-03 DF 28-04 DF 28-07 DF 2710 OF 21-04-2018
CTT 15-03 DF 11-05 DF 04-08 DF 08-11 OF  28-04-2018
Sonas 16-03 DF 12-05 DF 18-08 DF 09-11 DF  29-04-2016 ()
REMN 17-03 DF 13-05 DF 28-07 DF 04-11 OF  13-04-2016
Pharol 26-04 DF f.a. f.a. n.a.
Teixgira Duans 28-04 27-05 25-08 28-1 28-05-2018
Mota-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.
Outros
Movabase 11-02 OF 12-05 DF 28-07 DF 03-11 OF  03-05-2016
Coriceira Amorim 18-02 10-06 f.a. n.a. 30-03-2018
Sonag Indistria 18-02 18-05 28-07 10-11 07-04-2016
Sonae Capital 25-02
Cofina 25-02 f.a. f.a. n.a.
Sonae Sierra 08-03 06-0b 05-08 04-11
Moniepic Geral n.a. n.a. n.a. n.a.
AA: Antez Aberura; DF: Depoz Fecho; na. - ndo dizponivel (2) eztmado
Fonte: Empreza
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Declaragoes (“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 Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
3)  Recomendagdes:
Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de —10% retorno absoluto.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliagéo incluido neste relatério, € 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 os membros dos respetivos agregados familiares ou situagées legalmente equiparadas de

deterem acgdes das empresas por eles cobertas.

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

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

10) As opinides expressas acima, refletem opinies pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véao receber nenhuma compensagao
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o analista, relativamente a recomendagéao. Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

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

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

) A remuneragdo 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 privatizagao.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagdo.
) Um membro do Conselho de Administragdo 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 servigos de banca de investimento & Tagus Holdings S.a.r.l.
(“Oferente” no langamento da oferta pablica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacdo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o andncio 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 agdes, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagdo de 94 787 697 agdes 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 emissao de obrigagdes 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 Publica de Venda da REN realizada em
junho de 2014.

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

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emiss&o 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 agdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagédo fev-16 jan-16 dez-16 jun-15 dez-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-056 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12%  11% % 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100%  100%  100%  100% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 59% 47% 43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4767 5066 5313 5552 4799 6559 5655 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengoes (“Disclaimer”)
A informacédo contida neste relatorio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, 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 relatorio foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas 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 utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compée 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 reprodugéo 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.
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