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N&o vemos as atuais avaliagbes como um impeditivo
para novas valorizages em 2015...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Os mercados acionistas mundiais vivenciaram, na sua
maioria, uma semana de corre¢des, onde o0s indices ibéricos
foram a excecéo, ao registarem ganhos ligeiros. Em nossa
opinido, estes recuos apresentam-se como naturais, nos
casos da Europa e da Asia, face as valorizacdes ja bastante
consideraveis que os indices apresentam neste 1° trimestre
de 2015. Para além da possivel tomada de mais-valias, as
guestdes bélicas condicionaram a performance. No Médio
Oriente, a Ardbia Saudita encabecou um grupo de 10 paises
que iniciou um plano de bombardeamento no Iémen com o
intuito de combater os rebeldes xiitas Huthis que se tém
insurgido no pais. Uma vez que os paises do Médio Oriente
sdo fortes exportadores de petréleo, tanto crude (+6,7%)

regido da moeda Unica (aguardada deflacédo de 0,1% em
marco). No Reino Unido o GFK difunde o indice de Confianca
dos Consumidores (deve ter subido em marco) e o valor final
do PIB pode confirmar expanséo sequencial de 0,5% no 4°
trimestre. Wall Street estara focada nos pregos de casas
S&P/CaseShiller, Chicago PMI e Confianga dos
Consumidores, medida pelo Conference Board (analistas
preveem uma melhoria).

1 de abril, o valor final do PMI IndUstria Zona Euro deve
confirmar aceleragdo do ritmo de expanséo da atividade em
marco (passando de 51 para 51,9), & semelhanca do
expectavel no Reino Unido (de 54,1 para 54,4) e em




como brent (+2%) foram impulsionados por estas noticias e
vivenciaram uma semana de ganhos, o que ja ndo acontecia
ha bastante tempo. No contexto politico, Merkel e Tsipras
voltaram-se a encontrar, tendo-se a Grécia comprometido a
apresentar a lista de medidas mais concretas até dia 30 de
marco, de forma a garantir a Gltima tranche do empréstimo da
Troika que nesta altura aparenta ser fundamental para o pais
helénico se manter a tona de dgua. O ASE teve uma semana
mais curta, com um feriado na quarta-feira, e valorizou 3,3%.
A semana foi também marcada pela queda nos Alpes
franceses de um avido Airbus A320 da Germanwings, a low-
cost da Lufthansa, com 150 pessoas a bordo, tendo a
audicdo da caixa-negra do aparelho apontado para que a
gueda tenha sido provocada de forma intencional pelo
copiloto. As acBes da fabricante de avibes francesa subiram
1% e as da transportadora aérea alema recuaram 6,6%.

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

Perspetivas

Dia 31 destaque para Vendas a Retalho na Alemanha (est.
+3,3 yoy em fevereiro) e em Espanha, Inflacdo em lItalia,
Taxa de Desemprego na Zona Euro (esperada estagnacéo
nos 11,2% em fevereiro) e Indice de Precos no Consumidor
da

contraciclo com os EUA (ISM a descer de 52,9 para 52,5).
Espera-se que o instituto ADP divulgue a criagcdo de 230 mil
postos de trabalho pelas empresas norte-americanas no
Ultimo més. Os PMI's IndUstria e Servigos da China podem
mexer com a abertura das bolsas europeias nesse dia.

Dia 2 de abril, a saber nos EUA a evolucédo dos Pedidos de
Subsidio de Desemprego, Balanga Comercial (antecipada
ligeira reducéo do défice em fevereiro), ISM Nova lorque e
Encomendas as Fabricas (possivelmente estagnaram em
fevereiro).

Dia 3, apesar do encerramento generalizado das bolsas,
estdo agendados dados de criacdo de emprego pela
economia norte-americana (antecipada geragado de 250 mil
postos de trabalho em marco, excluindo setor primario) e
Taxa de Desemprego dos EUA (est. manutencdo nos 5,5%) e
PMI Servicos na China, Japéo e Brasil.

Resultados.
Europa: Neopost, Pirelli, Kingfisher dia 31.
EUA: dia 1 Monsanto; dia 2 Micron Technology e Carmax.

Leildes Divida Publica: dia 1 Alemanha (OT's a 5 anos); dia
2 Franca (emiss6es longo prazo).

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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 subiu 0,4% para 6011,82 pontos, ainda que apenas com 6 das 18 cotadas em alta. O BCP foi o titulo em maior
destaque no principal indice nacional ao ganhar 6,9% para € 0,0951, numa semana em que revelou ter angariado € 304 milhdes
e reforcado os seus racios de capital com a venda de 15,41% do Bank Millennium. Ainda assim, o BCP ird manter a posi¢éao
maioritaria no banco polaco, que se mantém como um core business do maior banco privado portugués. A seguir ao banco
liderado por Nuno Amado nas valoriza¢gBes surgiram Altri (+5,8% para € 3,997), que propds o pagamento de um dividendo de

€ 0,08/agéo, NOS (+1,5% para os € 6,615) e EDP (+0,8% para € 3,58). Quem mais perdeu foram; Impresa (-3,4% para € 1,082),
REN (-3,1% para € 2,732) e Mota-Engil (-2,8% para € 3,45). A PT SGPS desceu 1,8% para € 0,605), numa semana em que a
brasileira Oi reportou um prejuizo de R$ 4,4 mil milhdes, tendo sido prejudicada pela venda da PT Portugal a Altice. A Galp, que
anunciou que Ferreira de Oliveira deixara de ser CEO, sendo Gomes da Silva apontado como sucessor, ganhou 0,3% para

€ 10,38. Fora de bolsa, de referir que o Banco de Portugal anunciou ter recebido 7 propostas ndo vinculativas pelo Novo Banco e
reviu em alta as projec6es econdémicas para o pais para 2015 e 2016.

BCP angaria € 304 milhGes e reforca racios de capital com venda de 15,41% do Bank

Millennium

Em comunicado a CMVM, o BCP anunciou as condi¢fes de
preco do accelerated placement a investidores institucionais
de 186.979.631 acdes ordinarias do Bank Millennium
representativas de 15,41% do capital do banco polaco, pelo
preco unitario de 6,65 zlotys/agdo. O montante estimado do
encaixe da colocagéo é aproximadamente 1,24 mil milhdes de
zlotys (€ 304 milh&es), resultando num aumento do racio core
equity tier 1 do Grupo BCP, face a dezembro de 2014, de 46
pontos base em fully implemented e de 64 pb de acordo com

Atlantico na corrida pelo ActivoBank, diz JdN

os critérios phased-in. De acordo com informacéo ja
divulgada, apés a conclusdo da Colocacgdo, o BCP continua a
deter uma participagdo maioritaria no capital social do Bank
Millennium, correspondente a 50,1% do capital social da
Sociedade. Enquanto acionista maioritario, o BCP continua
plenamente comprometido com o Bank Millennium, assim
como com a Poldnia, que continua a ser fundamental no seu
franchise e na sua estratégia.



Segundo o Jornal de Negdcios, "o Atlantico Europa, do grupo
angolano de Carlos Silva, esta na corrida a compra do
ActivoBank", referindo o periodico que o "objetivo do banco
liderado por Diogo Cunha é diversificar a atividade, ganhar
dimenséo e passar a ter rede de balcdes". O jornal diz ainda

Altri propbe pagamento de € 0,08/acao

Em comunicado a CMVM, a Altri informou que pretende levar
a Assembleia Geral a realizar a 14 de abril a proposta de

saber que a instituicdo se prepara para fazer uma proposta
ndo vinculativa pelo banco eletronico do BCP, acrescentando
gue no mesmo processo estdo os CTT, a Fidelidade e o
Banco Finantia.

distribuicdo de dividendos de € 0,08/acéo.

Oi apresenta prejuizo de R$ 4,4 mil milhdes em 2014 devido a venda da PT Portugal

A Oi apresentou os resultados de 2014, onde registou um
prejuizo de R$ 4,4 mil milhdes, devido sobretudo a uma
provisdo de R$ 4,16 mil milhdes relacionada com a venda da
PT Portugal. A empresa espera que estas provisdes possam
vir a ser revertidas no futuro. Excluindo efeitos extraordinarios,
o lucro das operacdes continuadas ascende a R$ 8 milhdes. O
EBITDA da empresa caiu 4,8% para os R$ 10,4 mil milhdes,

tendo a margem caido 0,8 pp para os 36,3%. O montante de
divida liquida no final do ano ascendia a R$ 30,6 mil
milhdes, menos 2,5% que em finais de 2013. O capex no ano
passado totalizou R$ 5,3 mil milhdes, uma quebra de 18,1%
face ao ano anterior. As receitas recuaram 2,7% para 0s

R$ 28,5 mil milhdes.

Acionistas da Oi aprovam condicOes de permuta com PT SGPS

Em comunicado emitido pela Oi, a mesma informa que em
Assembleia Geral Extraordinaria realizada a 26 de margo,
foram aprovados, por acionistas presentes representando
98,91% dos votos validos, os termos e condi¢des dos

contratos de permuta e de opcdo de compra de ac¢des

celebrados entre Oi, Portugal Telecom International Finance
B.V., PT Portugal SGPS, S.A., Telemar Participacdes S.A. e
Portugal Telecom SGPS, S.A., em 08 de setembro de 2014.

REN - Rodrigo Costa devera acumular cargos de CEO e chairman

Na Assembleia Geral da REN, que decorrera no préoximo dia
17 de abril, os acionistas irdo decidir acerca da composi¢cao
do Conselho de Administrac@o da empresa e a proposta

contempla que Rodrigo Costa, atual CEO da empresa,
assuma também a posigcdo de chairman acumulando assim
os dois cargos.

Mota-Engil ira analisar privatizacdo da CP Carga, diz JdN

De acordo com o Jornal de Negécios, a Mota-Engil ira
analisar a privatizacdo da CP Carga. Recorde-se que,
recentemente, o Governo aprovou a alienagdo de até 100% do
capital da CP Carga e da EMEF, tendo ja recebido
manifestagdes de

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

interesse nas duas empresas. Segundo a edi¢édo online do
jornal, "o encaixe da venda n&o ser& o principal critério de
selecdo".

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp n&o elabora recomendacgdes
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

Recomendacéo Price Target (€)




Goldman Sachs 26-03-2015 Neutral 0,10
Soc Gen 20-03-2015 Buy 0,115
Exane 18-03-2015 Neutral 0,09
BBVA 16-03-2015 Outperform 0,13
Deutsche 27-02-2015 Sell 0,06
Autonomous 23-02-2015 Neutral 0,08
Macquarie 18-02-2015 Neutral 0,075
JP Morgan 11-02-2015 Neutral 0,08
BESI 28-01-2015 Buy 0,10
UBS 23-01-2015 Neutral 0,07
Caixa Bl 16-01-2015 Buy 0,14
Fidentiis 12-01-2015 Buy 0,135
Nomura 08-01-2015 Neutral 0,08
KBW 08-08-2014 Underperform 0,08
Santander Under Review

BPI* --- --- ---

Fonte: Millennium investment banking
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AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

AcOes europeias: avaliacdes atuais néo
travam valorizacdes futuras

As avaliagOes das acdes europeias recuperaram face aos
niveis atingidos durante a crise, como comprova o racio PER
(preco/rendimento) do indice MSCI Europe a 12 meses, de
cerca de 14,5 vezes. Embora isto indique que as acdes
europeias nao estdo propriamente baratas face ao seu
histérico, ndo impede que continuem atrativas
comparativamente a outras classes de ativos e mesmo as
acOes de outras regifes. Por isso mesmo, ndo vemos as
atuais avaliagbes como um impeditivo para novas
valorizagOes em 2015.

Acresce que os ganhos registados pelas a¢des europeias nos
Ultimos dois anos foram mais impulsionados pela redugéo dos
receios sobre uma desestruturagdo da Zona Euro do que

Outro fator a considerar sdo os lucros da banca, que tém
estado sob particular presséo mas que parecem ter reunido
as condi¢cBes para melhorar este ano. Seguimos atenta e
continuamente os inquéritos do BCE sobre o mercado de
crédito na Zona Euro e eles tém mostrado que, depois das
crises de crédito decorrentes da crise financeira global (2008-
10) e da crise europeia (2012-13), as condicdes de
concesséo estdo de novo mais agilizadas para levar liquidez
a economia. Continuamos também a monitorizar de perto a
procura de crédito pelas empresas, uma vez que o crédito
dirigido ao investimento apoia a autossustentabilidade da
recuperacao econdémica.

Importa lembrar que a despesa de capital (capex) das
empresas caiu na maioria dos paises da Zona Euro e, se a
considerarmos enquanto percentagem das vendas, esta agora
proxima dos minimos. No entanto, varios indicadores de
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pelos lucros das empresas, que continuam bastante
deprimidos. Enquanto nos EUA os lucros estéo ja cerca de
13% acima do seu méaximo anterior, na Zona Euro mantém-se
cerca de 32% abaixo. Muitos esperavam uma recuperacao
em 2014 mas ela ndo se concretizou, faltando-lhe o suporte
da economia da Zona Euro, que acabou por ndo consolidar a
sua recuperacao e deslizar para a fase de desacelera¢do do
ciclo econdmico.

A questdo que se coloca agora € se estardo reunidas, este
ano, as condi¢cbes econdmicas para que os lucros possam
descolar. A queda abrupta do pre¢o do petroleo, desde o
outono passado, sera o fator mais relevante para a
recuperacdo econémica da Zona Euro, uma vez que ela afeta
toda a estrutura de custos dos produtos e servicos que
dependem ou usam petréleo. Os nossos calculos apontam
para que esta queda no prego do crude se repercuta num
acréscimo de mil euros por agregado familiar, com o mesmo
efeito de uma descida de impostos bastante expressiva.

A este fator, somam-se a desvalorizagcdo do euro face ao
ddlar, que cria um ambiente benigno para muitos negécios de
base europeia, e a reducéo significativa dos custos de
financiamento, que da um novo suporte as empresas, em
especial as PME. Considerando estes trés fatores e o seu
impacto no ciclo econdmico, consideramos gque a economia
da Zona Euro esta no bom caminho para voltar a fase de
recuperacao.

referéncia, como os inquéritos de sentimento aos gestores e
consumidores, sugerem que ha suporte para um aumento do
capex, muito embora ele nédo tenha sido ainda
consubstanciado. A materializar-se, este aumento sera
acompanhado por uma melhoria dos lucros, em especial se
as empresas comecarem a compensar o défice de
investimento dos anos anteriores.

Face ao anterior enquadramento, acreditamos que as agdes
com avaliagBes mais baixas e os setores ciclicos (ou seja,
mais sensiveis ao ciclo econémico) deverédo apresentar
melhor potencial de recuperagao de lucros. Apés o fraco
desempenho recente e considerando quer a probabilidade de
recuperacdo da economia quer a atratividade dos dividendos,
uma das areas que merece a nossa preferéncia é a da banca
de elevada qualidade. Inversamente, os setores mais
defensivos, como por exemplo a industria alimentar e os
cuidados de salde, que sdo menos sensiveis ao ciclo
econdmico, devem retirar menos beneficios da recuperagéo
econdmica.

E claro que esta perspetiva comporta riscos, mas a nossa
visdo central é de que, neste contexto pds crise, os ganhos
tém terreno para se recuperar, as empresas vao voltar a
investir e deveremos comecar a assistir a um ciclo de
normalizacdo empresarial. Neste sentido, as acdes europeias
permanecerdo atrativas e as oportunidades néo faltaréo.

James Sym, Gestor de Fundos de Ac¢des Europeias da
Schroders.

% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet-Biotech R USD
2° JPMorgan India D EUR Acc
3° Fidelity Funds Global Health Care Fund A Acc EUR

4° Morgan Stanley Investment Funds US Property A Acc

5° Pictet Japan Index R EUR
TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 23/03/2015 A 27/03/2015

Fundos
1° Millennium Prestige Moderado

2° Morgan Stanley Euro Corporate Bond A

3° UBS (Lux) SF Growth EUR

Classe de
Rendibilidade risco
67,56% 6
62,36% 6
59,31% 5
55,54% 6
45,24% 5

4° Fidelity Funds Global Consumer Industries Fund EUR

5° Millennium Prestige Valorizacdo
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Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 27/03/2015 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 fun¢do 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 nédo dispensa a consulta das Informag8es Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuigdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

EPRA Europa 37,2% Brent -47,7%
Telecomunicagtes 33,0% Trigo -28,5%
NIKKEI225 31,9% PSI20 -20,0%
DAX30 25,6% Prata -13,2%
NASDAQ100 21,6% Ouro -8,6%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 23/03/2015 A 27/03/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° DAX

4° NIKKEI
5° PSI20

ALERTAS DE s e sy
INVESTIMENTOS e

= Cotagdes dos titulos dos
0O SEU ALIADO NA GESTAOQ Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA (Lisboa, Bruxelas, Amesterdao e
. Paris)

—* Situagio das suas Ordens de
Bolsa
O envio de Alerias via SMS tem um wvalor -5 Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + IVA.

; : . Mais transacionados, maicres
Consulte o pregano em millenniumbep. pt.

subidas e maiores descidas.

R Lo\ &

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bep procede a divulgagdo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacéo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteragdo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
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Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo, designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢cdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sédo 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 recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgacéo
- 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, MoneyLab.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatério 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 Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendagées:

« 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 valorizagdes entre 3 e 9 meses.

10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢@es legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigcos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

13. As opiniGes expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véao receber nenhuma compensagéo por fornecerem uma
recomendacéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacéo.

14. Os analistas do Millennium BCP né&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparacéo e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragéao dos analistas € 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 privatizagao.

18. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo 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 lancamento
da oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

22. O Conselho de Administracédo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operacao de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o andncio 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 Saude, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de agdes, lancada 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.

25. 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.

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 concessé@o 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 emisséo 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 emissdo 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 subscri¢do de a¢Bes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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



Recomendagdo fev-15  jan-15 dez-14 set-14  jun-14 mar14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04

Compra 0% 0% 0% 62% 50% 25% 55%  T7T% 68% 79% 63% S4% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 32%  13% 23% 2% 1% 7% 15% 4% 2M% 1%  40% 6%
Reduzir % 0% 0% 10% 0% 3% 18% 4% 0% 0% T 0% 0% 21% 5% 6%
Vender % 0% 0% 1% 18% 29% 5% 4% Th 4% 4% 0% 1% 16% M 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100%  100%  100% 0% 0% 0% 0% 4% 1% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Varacdo 106% 7.2% -164% -156% -106% 160% 160% 2%% -28% -10% 33% -51% 16% 3% 13% na
PSI 20 5600 5145 4709 5741 BBOZ 7808 6550 5655 5404 7588 B4B4  B341 13019 11198 8619 7600

33. 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.

Prevencdes ("Disclaimer™)

A informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operacdo, 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 relatdrio 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 alteracédo nas condi¢des de mercado poderd implicar alteracdes neste relatdrio. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisédo 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 informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo 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.

Este e-mail é apenas informativo, por favor nédo 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 terd um custo méximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sé&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de
acordo com esta informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se nao pretende receber este tipo de informagao 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 opgéo "Criar / Alterar enderego de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 3.706.690.253,08 Euros, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

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