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O balango da ultima semana foi muito positivo para as bolsas investidores estao avidos por saber qual o plano de compra



europeias, em contraste com Wall Street. Os resultados da
banca norte-americana revelaram uma quebra dos lucros,
devida em grande parte a uma descida das receitas de
trading de produtos de renda-fixa. O setor energético dos
EUA também foi afetado pela trajetoria descendente dos
precos do petrdleo, uma vez que o crude chegou mesmo a
cotar abaixo dos $ 45/barril. No velho continente as
declaracdes de Benoit, membro do Comité do BCE, de que o
organismo europeu ja tem o plano de compra de divida
soberana definido para ser apresentado no dia 22,
independentemente da questado grega, acabou por atenuar o
efeito da revisdo em baixa das perspetivas de crescimento do
Banco Mundial para as economias da zona euro e China, um
dos principais importadores da matérias-primas, corte que
teve impacto na desvalorizagédo do setor de Recursos
Naturais. Mesmo a sessdo de quinta-feira terminou com
ganhos superiores a 2% na globalidade europeia, apesar de
ter sido marcada por grande volatilidade, perante o andncio
de que o Banco Central da Suica deixou de garantir a
paridade do Franco Suico face ao Euro. Isto provocou uma
apreciacdo da moeda suica face a divisas como o Euro e
guedas em alguns bancos da regido (em especial de bancos
estrangeiros cujos clientes possuem empréstimos designados
em francos suigos) e empresas suigas, uma vez gque as
exportadoras helvéticas podem ver as suas receitas no
exterior encolherem quando consolidadas no pais.

Euro Stoxx +4,6%, Footsie +0,8%, CAC +4,8%, DAX +5,4%,
IBEX +3,3%. Dow Jones -1,3% S&P 500 -1,2%, Nasdaq 100
-1,7%. Nikkei -1,9%, Hang Seng +0,8%, Shangai Comp.
+2,8%.

Perspetivas

Dia 20, ter¢a-feira, sera conhecido se realmente a China
conseguiu atingir o objetivo de expandir 7,5% em 2014. Os
economistas esperam que o Pais do Sol Nascente tenha
apenas crescido 7,3%. Ja as Vendas a Retalho e a Producao
Industrial devem ter ampliado 12% e 8,2%, respetivamente,
no ano transato. Na Alemanha seréa revelado o indice de
Precos no Produtor (IPP) de dezembro. O indicador aleméo
Zew Survey deve apontar para uma melhoria da confianca
dos analistas e investidores institucionais em janeiro. Em Itélia
conheceremos o Saldo da Balanga Comercial de novembro.

Dia 21, destaque apenas para as revelacdes das Casas em
Inicio de Construcédo e das Licencas de Construgéo de
dezembro nos EUA.

Quinta-feira, dia 22, devera ser o dia mais impactante da
semana. O BCE reline-se pela 12 vez em 2015 e os

de ativos que o organismo dirigido por Mario Draghi tem
reservado para estimular a zona euro e trazer a inflacdo de
novo para valores aceitaveis. Recorde-se que a expectativa
de acéo fez o Banco Central Suico agir e libertar mesmo a
paridade Euro/Franco Suico. A conferéncia de imprensa do
presidente do BCE, pelas 13h30, sera deveras relevante.
Adicionalmente, sera revelada a Taxa de Desemprego de
Espanha e Holanda, as Vendas a Retalho de It4lia de
dezembro e os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego
nos EUA. No Reino Unido seréo reveladas atas da Gltima
reunido do Banco de Inglaterra e a Taxa de Desemprego
referente ao més de novembro.

Dia 23 as atenc¢des estdo voltadas para os indicadores
preliminares PMI Indlstria e Servigcos de janeiro relativos a
zona euro, Alemanha e Franca. A Markit oferece ainda os
indicadores de atividade industrial de janeiro para os EUA e
Japéo e o HSBC indicara para a China. Por terras gaulesas
serdo também conhecidos os indicadores de Confianga
Empresarial e na Industria de janeiro. Nos EUA,
conheceremos o Leading Index e as Vendas de Casas
Existentes, ambos de dezembro. No Brasil, sera revelado o
saldo da Balanca de Transac¢des Correntes e 0 montante de
Investimento Direto Estrangeiro canalizado para terras de
Vera Cruz em dezembro. No Reino Unido serdo reveladas as
Vendas a Retalho de dezembro.

Resultados

Europa

Dia 20: Unilever e SAP;
Dia 21: ASML;

Dia 22: Bankinter.

EUA

Dia 20: Johnson & Johnson, IBM, Morgan Stanley, Delta Air
Lines e Halliburton;

Dia 21: UnitedHealth, American Express, Kinder Morgan, US
Bancorp e eBay;

Dia 22: Verizon, Union Pacific, Starbucks Capital One,
Covidien e Travelers;

Dia 23: General Electric, McDonald's, Honeywell, Kimberly-
Clark, Bank of NY Mellon.

Leildes Divida Publica

Dia 20: Espanha (6 e 12 meses);

Dia 21: Portugal (6 e 12 meses) e Alemanha (€ 5 mil milhdes
a 5 anos);

Dia 22: Franca (obrigac6es diversas).

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

Fonte: Millennium investment banking
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O PSI20 foi dos indices mais animados no espaco europeu, avancando 7,1% para 5018,72 pontos, com apenas 3 das 18 cotadas
a recuarem. A motivar esteve a valorizacao expressiva da Jerénimo Martins (+14,3% para € 9,13), onde os investidores reagiram
com entusiasmo a revelacado das vendas preliminares, que mostraram crescimento tanto em Portugal como na Polénia. A Mota-
Engil (+17,4% para € 2,829) liderou os ganhos semanais, com o pédio a ficar completo com a Sonae (+9,7% para € 1,102). Jad a
PT SGPS (-10,7% para € 0,64) viveu a sétima semana consecutiva de quebras expressivas, contagiada pela descida da brasileira
Oi (-24,8% para R$ 4,96), na semana em que adiou para 22 de janeiro a Assembleia Geral para votar a venda da PT Portugal,
ativos da brasileira Oi onde a PT tem participagdo, aos franceses da Altice (+6,2% para € 65,41). A Banca nacional esteve mais
fraca (Banif caiu 1,7% para os € 0,0059, BPI recuou 0,2% para os € 0,89 e o BCP subiu 1% para os € 0,0678), especialmente
apos ter sido retirada a garantia de paridade Euro - Franco Suigo. De real¢car que o Banco de Portugal informou que a banca
portuguesa reduziu a exposicdo ao BCE em € 279 milhdes no més de dezembro, ascendendo agora a € 31,19 mil milhdes. Os
CTT (+2,8% para € 8,63), que brilharam em 2014 com uma subida superior a 40%, seguem com um ganho superior a 7,7% este

ano, apresentaram o seu calendario financeiro para 2015.

Jerénimo Martins apresenta crescimento de vendas na Biedronka e Pingo Doce

A Jerénimo Martins apresentou dados preliminares relativos
as vendas preliminares de 2014. As vendas liquidas
cresceram 7,2% para os € 12,7 mil milhdes. Conforme o
comunicado a CMVM, este crescimento foi atingido através da
expansao continuada e do aumento das vendas comparaveis
(LFL) em volume registado em todas as areas de negécio. O
aumento das vendas em volume na Biedronka e no Pingo
Doce ajudaram a mitigar os efeitos negativos da forte deflagédo
alimentar observada na Poldnia e em Portugal. As vendas
totais da Biedronka cresceram 9,1% a taxa de cambio
constante. No 4° trimestre a Biedronka apresentou um
crescimento LFL de +0,3%, apesar da deflacdo interna de

3,1%. O Pingo Doce registou um crescimento das vendas
totais de 1,7%, impulsionado principalmente pelo aumento de
1,2% registado das vendas LFL, superando o desempenho
do mercado e mais do que compensando a forte deflacao de
6,6% que afetou o cabaz no ano. Os novos negécios - Ara e
Hebe — reforcaram as suas posi¢des nos respetivos
mercados, contribuindo com € 152 milhfes para as vendas
consolidadas do ano. No 4° trimestre as vendas comparaveis
da Biedronka cresceram 0,3% e as do Pingo Doce subiram
1,8%, excluindo combustiveis. A empresa mostrou-se
confiante na robustez do negdécio e nas perspetivas de
crescimento.

Artemis Investment Management refor¢ca nos CTT para 5,01%

Os CTT informaram que a Artemis Investment Management
comprou 293.875 de acdes dos CTT a 14 janeiro, passando

a deter 7.507.957 ac¢0Oes, correspondentes a uma posi¢cdo de
5,01% no capital da empresa portuguesa.

Banca portuguesa volta a reduzir exposicdo ao BCE em dezembro

De acordo com o Banco de Portugal, a banca nacional reduziu
a exposicdo ao BCE em € 279 milhées no més de dezembro,
ascendendo agora a € 31,19 mil milhdes. A

AG da PT SGPS adiada para dia 22 de janeiro

Reunidos no dia 12 de janeiro em Assembleia Geral para
votar a venda da PT Portugal pela Oi a Altice, os acionistas da
PT SGPS deliberaram adiar a decisdo por mais 10 dias, pelo
que se irdo voltar a reunir no préximo dia 22. O pedido,
aprovado por 90% do capital presente (50%), foi feito em
conjunto pelos acionistas de referéncia, como o Novo

variacdo volta assim a ser negativa, apos ter crescido em
novembro, contrariando a tendéncia descendente que durava
ha 13 meses.

Banco, a Ongoing, a Telmar, a Visabeira, que representam
cerca de 30% do capital. Para participar na AG deve-se ser
detentor de pelo menos uma acédo da PT SGPS pela Oh de
dia 15 de janeiro e comunicar a inten¢do de ir a AG até as
23h59m de dia 15 de janeiro.



PT SGPS divulga mais informacao ao mercado

Em comunicado a CMVM, o Conselho de Administragédo da PT
SGPS veio informar que "a ndo aprovacao da proposta de
venda da PT Portugal, em 22 de janeiro 2015, ndo invalida
que ela possa vir a ser vendida no futuro, e nessa medida,
consubstancia a manutencéo da incerteza relativamente ao
destino da PT Portugal o que, por limitar as opcdes
estratégicas da empresa, impacta negativamente no seu valor
pelas razdes explicitadas, tera um consequente impacto
patrimonial negativo na Oi e, indiretamente, na sua acionista

PT SGPS". Na carta anexa ao comunicado do presidente da
Assembleia Geral da PT SGPS ao Presidente do Conselho
de Administracdo da PT SGPS, Anténio Menezes Cordeiro
informa acerca da existéncia de dois pareceres de Direito
onde se considera que a Oi ndo pode vender o "ativo PT", ja
gue "tal representaria uma quebra flagrante da letra e do
espirito dos contratos celebrados". O préprio presidente da
AG diz ndo ter dividas em acompanhar plenamente as
conclusbées de ambos professores.

Obrigacdes de divida de PT Portugal transferidas para o universo da Oi

Em comunicado a CMVM, no ambito da perspetivada
operacao de venda entre a Oi e a Altice, a PT Portugal
informou que nos termos acordados com a Altice, os valores
mobiliarios representativos de divida denominados €
400,000,000.00 6.25 per cent Notes due 2016 (ISIN
PTPTCYOMO0O008), inicialmente emitidas pela PT SGPS e
atualmente da responsabilidade, enquanto emitente e principal
devedora, da PT Portugal, que se encontram

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

admitidas a negociacdo em mercado regulamentado a
funcionar em Portugal ("Notes"), ficardo no universo das
empresas Oi e beneficiando da garantia desta. Esta
operacao, implicara a substituicao da atual sociedade
emitente, PT Portugal, pela Portugal Telecom International
Finance, B.V., sociedade que sera integralmente detida pela
Oi.

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacdes
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 Recomendacéao Price Target (€)
Caixa Bl 16-01-2015 Buy 0,14
Deutsche 16-01-2015 Buy 0,086
Goldman Sachs 16-01-2015 Neutral 0,10
Fidentiis 12-01-2015 Buy 0,135
Autonomous 17-12-2014 Outperform 0,10
Macquarie 14-11-2014 Neutral 0,08
JP Morgan 27-10-2014 Neutral 0,11
UBS 26-10-2014 Neutral 0,10
BESI 22-10-2014 Neutral 0,10
Societe Generale 22-09-2014 Buy 0,13
BPI 10-09-2014 Buy 0,16
BBVA 01-09-2014 Outperform 0,14




KBW 08-08-2014 Underperform 0,08
Santander 31-07-2014 Buy 0,13
Nomura 31-07-2014 Reduce 0,08

Fonte: Millennium investment banking
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ESTA SEMANA

Mercados Emergentes: Um olhar atento

No inicio deste ano, as acGes dos mercados emergentes
foram-se aproximando rapidamente ao status de péaria. Apés
varios anos de fraco desempenho, a maioria dos investidores,
tanto de retalho como institucionais, estavam pouco ou nada
expostos a este mercado. A moeda fraca em comparacao
com as moedas dos paises desenvolvidos foi um dos fatores.
Para além disso, o preco das agbes dos mercados
emergentes era muito sensivel a mudancas na politica da
Reserva Federal dos Estados Unidos, e as expectativas em
relacdo ao sistema bancario e a economia da China. Estes
fatores, em conjunto, desencorajaram muitos investidores.

Desde o final de margo, més que assinalou o valor mais baixo
para muitas a¢des dos mercados emergentes, registou-se
uma melhoria significativa. Até ao final de agosto, as acbes
dos mercados emergentes superaram as dos mercados
desenvolvidos. Pela primeira vez em muitos meses, 0s
investidores regressaram as ac¢des dos paises emergentes,
com os fluxos de caixa a tornarem-se positivos em agosto (ou
seja, mais dinheiro foi investido em a¢des emergentes do que
foi levantado nesse més).

Contudo, os Ultimos meses tém sido desafiantes para os
mercados emergentes. No entanto, continuamos a acreditar
gque os mercados emergentes representam uma oportunidade

nivel desde 2005. O que isto significa é que os investidores
ndo podem continuar a adotar uma abordagem universal para
os mercados emergentes. A melhor maneira de investir nos
mercados emergentes podera ser, portanto, a de considerar
um Unico pais ou de recorrer a fundos regionais.

Para além disso, embora a classe de ativos continue a ser
barata em comparacdo com os mercados desenvolvidos, ha
uma diversidade significativa quando se trata de avaliactes
regionais.

Dentro das quatro principais regides de mercados emergentes
- América Latina, Europa de Leste, Médio Oriente e Asia - a
América Latina € a Unica regido que negoceia a um valor
mais elevado em relagédo ao seu historico do ratio preco/lucro.
Porqué? Porque houve uma subida acentuada das acdes
brasileiras sem um aumento correspondente no lucro. Em
contraste com a América Latina, a Europa Oriental e o0 Médio
Oriente negoceiam com um desconto significativo em
comparacao com a sua historia, mas o preco baixo é em
grande parte devido a um desconto persistente e nas a¢cbes
russas.

Enquanto isso, as avaliacdes de acBes Asiaticas estdo em
grande parte em linha com a sua média histérica,
aprovisionando algum espaco para crescimento, se 0s
fundamentos continuarem a melhorar. Estas ndo tiveram o
mesmo crescimento que outras regides devido ao facto de


file:///C|/Canelhas/Trabalho%20Di%E1rio/2015/2015_01/19Jan15/Newsletter%20Investimentos%20444/news_444_v3.html#top

a longo prazo, e que os investidores devem voltar a olhar
para os seus investimentos nestes mercados.

E obviamente importante ter em mente que, pelo menos,
historicamente, os mercados emergentes tém sido mais
arriscados que os seus homologos dos mercados
desenvolvidos, e carregam um maior potencial de perda de
capital. Ha4 sempre a possibilidade destes mercados terem
dificuldade em seguir em frente. Porém, como diz o velho
ditado, o desempenho passado nem sempre € um guia para o
desempenho futuro.

E por isso que é importante notar que os mercados
emergentes ndo sao todos iguais. A selecdo dos paises
continua a ser vital. Sugerimos fazer uma abordagem seletiva
em relacdo aos mercados emergentes e, possivelmente,
evitar os mercados que tém maiores riscos econémicos ou
politicos, como a Rdussia, a favor de outros paises.

Dentro dos mercados emergentes, ha diferencas significativas
na forma como as a¢Bes parecem ser caras ou baratas em
relacdo a sua histéria ou a outros mercados emergentes. Ha
também uma disparidade no que respeita a forca
macroecondmica e a estabilidade politica. Tal ajuda a explicar
porque é que temos observado um declinio nas correlacdes
dos mercados emergentes - ou seja, o porqué de todas as
acOes de paises de mercados emergentes subirem, ou
cairem, ao mesmo tempo. Como a maioria das classes de
ativos, a correlacdo intra-pais nos mercados emergentes
atingiu um pico em 2008 de quase 80%. Desde entdo, as
correlagcbes tém vindo a cair e estdo perto de 60%, o menor

gue a China continua a ser um mercado barato.

Um dos desafios dos investimentos hoje em dia é encontrar
uma classe de ativos que ndo seja cara nem toxica. Quase
seis anos de politicas extraordinarias por parte dos bancos
centrais do mundo deixaram praticamente todas as classes de
ativos em posi¢6es incomuns, muitos parecendo demasiado
caros, outros com justo valor, ou outros bem acima do valor
justo. De um modo geral, as acdes de mercados emergentes
sd0 uma excegdo. A classe de ativos negoceia abaixo do seu
valor histérico, e se ndo é barato por si s6, quando
comparado com outras classes de ativos, em termos relativos,
é. Dentro dos mercados emergentes, a Asia oferece uma boa
combinacao de avaliacdes razoaveis, melhorando os
fundamentos e os catalisadores potencialmente positivos,
como as eleicbes e reformas.

Posto isto, os riscos permanecem, particularmente no que
respeita a extensao e intensidade da divida e bolha imobiliaria
da China. No entanto, por agora, acreditamos que 0s riscos
séo principalmente contabilizados no preco dos bancos
chineses, embora propriedades e empresas de construcao
chinesas possam estar ainda vulneraveis. Consideramos que
0s mercados emergentes Asiaticos, ndo estando isentos de
riscos ou desvantagens, oferecem algo excecionalmente raro
no mercado de hoje em dia: o potencial de uma classe de
ativos subvalorizada.

Russ Koesterich, CFA
BlackRock

BLACKROCK

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° JPMorgan India D USD Acc
2° JPMorgan India D EUR Acc

3° Morgan Stanley Investment Funds US Property A Acc EUR
4° Fidelity Funds - Global Health Care Fund A-Acc-EUR

5% Pictet Biotech R USD

Classe de
Rendibilidade risco
60,30% 5
59,85% 5
55,94% 4
41,34% 4
39,36% 6
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TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 12/01/2015 A 16/01/2015

Fundos
1° Fidelity Funds - Global Global Consumer Industries EUR
2° Morgan Stanley Euro Corporate Bond EUR
3° Millennium Ac¢des América
4°  Millennium Prestige Valorizacéo
5° Millennium Prestige Moderado

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 16/01/2015 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo 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 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

EPRA Europa 28,2% Brent -53,2%
NASDAQ 100 14,7% Cobre -21,7%
Telecomunicagfes 11,4% Banca -16,3%
Utilities 11,3% Recursos Naturais -9,7%
S&P 500 9,4% Trigo -7,0%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 12/01/2015 A 16/01/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° DAX

3° S&P 500
4° BRENT
5° NIKKEI
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ALERTAS DE B
INVESTI MENTOS informacdes sobre

. —> Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAQO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. (Lisboa, Bruxelas, Amesterdao e

Paris)

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor - Titulos do PSI

350Ci: 0 VA ; ; i
B Mais transacionados, maiores

Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGQOES 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
recomendagado ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢cdo 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 alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes 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
- Millennium bcp 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.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES 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 Mobilidrios (CMVM).

6. Recomendagoes:

« 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 avaliagdo 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 situacdes legalmente equiparadas de deterem agdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagfes 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 relatorio.

13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas nao recebem nem véo 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 recomendacéo, exceto quando divulgado no relatorio.

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 a 22 fase do processo de privatizagao.

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisao da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

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

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

22. O Conselho de Administracao da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 acdes ordinarias 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 acdes, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacdo 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 obriga¢des 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 concessdo 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 subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagéo dez-14 gei-14  jun-14 mar-14 dez-13 eet-13 jun-13 dez-12 dez11 dez-10 dez09 dez{8 dez{l7 dez{b dez{5 dez{d
Compra 0%  B62%  50%  25% 5%  59%  TM% 7% B8%  T9% B3%  M% 4% % 0% 6%
Manter 0% 10%  32% 13% 23% 9% 9% 2%  M% 7% 15% 4% 7% % 4% 6%
Reduzr 0%  10% 0%  33%  18%  18%  14% 4% M 0% ™ 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 19%  18%  29% % 14% 0% 4% T 4% A% 0% 4% 6% 5% 0%
Sem Recom/Sob Rewsdo  100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% % 1% 1% 42%  18%  16% 20% 20%
Variagdo -164% -156% -106% 160% 102% 71% -17/% 29%% -28% -10% 33% 51% 16% 3% 13% na
PsI120 4799 5741 6802  TR0B  e6BR9 5954 ASAT  GBBH 494 7HBA G464 6341 13019 11198 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 informagédo 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 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 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 alterages neste relatério. 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 hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 decisao 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 informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgédo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo 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 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, néo incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se nado pretende receber este tipo de informacéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opg&o "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 3.706.690.253,08 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.



