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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada foi de recuperacao para os mercados
europeus e para o chinés Shangai Composite, tendo um forte
otimismo no final da semana apagado um inicio periclitante. A
segunda-feira passada chegou com o rescaldo da vitéria clara
do “N&o”, no referendo na Grécia, as propostas das
instituicdes o que despoletou nova maré vermelha, tendo a
performance sido replicada em Wall Street e também na Asia,
com o Shangai Composite a afundar mais de 30%, cerca de
um més depois de ter atingido um pico em meados de junho.
A recuperacéo dos mercados s6 chegou a partir de quarta-
feira, quando foram chegando sinais de que Alexis Tsipras
poderia, efetivamente, apresentar um conjunto de propostas
concretas, juntamente com um novo pedido de resgate ao
Mecanismo de Estabilidade Europeu, e que o selloff na China
teria atingido um limite. Com efeito, 0 Governo helénico
submeteu um pedido para o 3° bailout, desta feita de € 53,5
mil milhdes durante 3 anos, curiosamente com condicdes tdo
ou mais austeras do que aquelas rejeitadas no sufragio. A
semana norte-americana foi assim bastante influenciada com
elementos externos. Ainda assim, em termos domésticos,
houve a considerar o inicio da Earnings Season que arrancou
com sinais mistos: a Alcoa tombou 4,2%, a Walgreens
disparou 8,5% e a Pepsi avangou 0,9%. J4 no que toca a
reserva federal norte-americana, nem as atas da Ultima
reunido da Fed (que chamaram a atenc¢do para 0s riscos
vindos de China e Grécia) nem as declara¢cfes de Janet
Yellen ofereceram indicios pronunciados sobre quando o
caminho da subida da taxa de juro diretora se ira iniciar.

Euro Stoxx +2,1%, Footsie +1,3%, CAC +2%, DAX +2,3%,
IBEX +2,4%. Dow Jones +0,2%, S&P 500 -0,01%, Nasdaq
100 -0,3%. Nikkei -3,7%, Hang Seng -4,5%, Shangai Comp.
+5,2%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 14, temos dados de junho para Inflagédo
Homoéloga na Alemanha (estimada nos 0,1%), Espanha (IHPC
devera ter estagnado) e lItalia (est. 0,2%). Tem também
interesse a Producdo Industrial (Pl) na Zona Euro em junho
(analistas antecipam expanséo de 1,9%) e o indice alemao
ZEW Survey, que deve apontar para um ligeiro recuo da
Confianga dos analistas e investidores institucionais em julho
(ao descer de 62,9 para 60). Nos EUA séo divulgadas as
Vendas a Retalho (esperado crescimento sequencial de 0,3%
em junho). O NFIB devera sinalizar uma melhoria da
Confianca nas PME’s (subindo de 98,3 para 98,5) e espera-
se ainda a confirmacao de um aumento de 0,2% nos Stocks
das Empresas em maio.

Quarta-feira, dia 15, os holofotes estéo voltados para os
dados macroeconomicos da China. Perante alguns sinais de
arrefecimento e a maior turbuléncia que se tem assistido em
indices como o Shangai Composite, o0s investidores querem
perceber o ritmo de expansdo da economia (PIB deve ter
crescido 1,6% no 2° trimestre, expandindo-se apenas 6,8%
face a igual periodo de 2014) bem como o ritmo da PI
chinesa (estimado crescimento homadlogo de 6% em junho) e
vendas a retalho (devem ter subido homologamente 10,2% no
més passado). O Banco do Japao comunica as suas decisdes
de politica monetéria. Depois ha relativo interesse em
conhecer a Inflagdo Homdloga em Franca (esperada nos
0,4% em junho). Em solo norte-americano o dia sera marcado
por Empire Manufacturing, Producéo Industrial e Beige Book
da Fed.

Quinta-feira, dia 16, nos Novos registos de Automoveis o
mercado vai extrair dados de vendas na Europa de marcas
cotadas como a Volkswagen, BMW, Daimler, Renault ou
Peugeot. Ha também a Balanca Comercial da Zona Euro para
observar o ritmo das Exportacdes em maio e a Inflagdo na
regido da moeda Unica em junho (esperada nos 0,2%), uma
das principais preocupac¢des do BCE (recolocacao junto aos
2%). De resto, a divulgacéo pela hora de almogo das
decisdes do BCE vai certamente marcar a tarde. Sendo
praticamente certa a manutencéo da taxa diretora nos 0,05%,
os investidores vao centrar-se nas perspetivas econémicas
gue o presidente Mario Draghi ira fornecer. Nos EUA havera a
habitual divulgacdo semanal dos Novos Pedidos de Subsidio
de Desemprego e ainda o indice de mercado imobiliario
NAHB (deve manter-se nos 59 em julho).

Sexta-feira, dia 17, salientariamos o indice de Precos no
Produtor em Portugal, dados de imobiliario e de Confianca
(da U. Michigan) nos EUA.

Resultados

Europa: (dia 14) SEBA; (dia 15) ASML, (dia 16) Nordea
Bank; (dia 17) Ericssson, Volvo.

EUA: (dia 14) Wells Fargo, JPMorgan, J&J; (dia 15) BofA,
Intel, Kinder Morgan, US Bancorp e Blackrock; (dia 16)
Google, Citigroup, Philip Morris; Unitedhealth, SLB, Goldman
Sachs e Ebay; (dia 17) GE, HoneyWell e Progressive Corp.

Leil6es Divida Publica: (dia 14) Espanha (curto prazo); (dia
15) Grécia e Portugal (emissdes de curto prazo) e Alemanha

(obrigacdes a 10 anos); (dia 16) Espanha e Franca (emissdes
de divida de 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 replicou a performance dos congéneres europeus e avangou 2,2% para os 5700,13 pontos, com praticamente todas as
cotadas a valorizar. No vermelho surgiram apenas a Impresa (-1,7% para € 0,809). A Semapa subiu 0,6% (para os € 12,375),
numa semana em que esta Ultima iniciou a Oferta Publica de Troca, cujo objetivo é recomprar acdes proprias ainda ndo detidas
por si ou pela Sodim, oferecendo para tal 3,4 ac6es da Portucel (+1,6% para os € 3,537). A oferta irh decorrer ainda durante
outras duas semanas. No topo dos ganhos surgiram BPI (+11,3% para € 1,154) e as construtoras nacionais: Mota-Engil disparou
9,2% para os € 2,492 e a Teixeira Duarte subiu 8,5% para € 0,575. A banca esteve de resto muito animada: BCP avancou 3,7%

para os € 0,0803 e Banif ganhou 3,1% para os € 0,0066.

Galp reporta trading update do 2° trimestre de 2015

A Galp apresentou o seu trading update do 2° trimestre de
2015. Durante o periodo, o preco médio dated Brent caiu
43,6% em termos homologos para os $ 61,9 por barril, o que
representa uma subida de 14,7% face ao 1° trimestre. A
margem de refinagdo caiu 0,4% em termos sequenciais, para
os $ 5,2/barril. A producdo média working interest aumentou
70,6% numa base homéloga e 5,7% face ao 1° trimestre,
para os 43,8 mil barris por dia, tendo a de net entitlement
subido 86,6% e 5,5% (pela mesma ordem) para 40,9
milhares de barris diarios.

OPT da Semapa continua a decorrer

Esta a decorrer até ao préximo dia 24 de julho, a Oferta
Publica de Troca lancada pela Semapa. O objetivo é
recomprar acdes proprias do restante capital ainda ndo detido
por si ou pela Sodim (48.461.924 acdes, representativas de
45,5% do capital), oferecendo 3,4 acdes da Portucel
(totalizando 164.770.541 acbes, representativas de 21,47%)
por cada uma da Semapa. Nos casos em que, por virtude da
aplicacdo do r4cio de troca, ndo haja lugar a um ndmero
inteiro de agBes da Portucel, o decimal (arredondado a duas
casas) é multiplicado pelo valor da acdo Portucel implicito na
oferta, correspondente a € 4,069, em cash.

Banif coloca divida no mercado internacional

Através de comunicado a CMVM, o Banif informou ter
colocado com sucesso no mercado internacional € 440
milhdes de titulos emitidos pela sua subsidiaria Gamma -
Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A., referentes a
uma operacao de securitizacdo de uma carteira de crédito a
PME originada pelo Banco em Portugal e denominada
Atlantes SME 5. A operacao foi co-liderada pela
Stormharbour, LLC e pelo

Na refinacdo registou-se um crescimento homadlogo de 46,3%
nas matérias-primas processadas, de 14,7% nas vendas de
produtos petroliferos e de 0,4% nas vendas a clientes diretos.
No Gas e Energia, face a igual periodo de 2014 registou um
aumento de 2,3% nas vendas totais de gas natural e de 12,9%
nas vendas a clientes diretos, tendo no entanto uma quebra
de 6,1% no trading. A divulgag&o dos resultados do 2°
trimestre de 2015 sera a 27 de julho antes da abertura da
Euronext Lisbon. A conference call com analistas e
investidores sera realizada as 11h30m do mesmo dia.

As ordens de troca podem ser revogadas até dia 17 de julho,
devendo a liquidacdo da oferta ocorrer a 30 de julho. Os
resultados da oferta devem ser conhecidos no dia 28.
Recorde-se que os acionistas da Semapa aprovaram em AG,
gue as acbes adquiridas no ambito desta oferta deverao ser
extintas. Ja a Sodim, principal acionista da Semapa,
comunicou a Ofertante que caso o sucesso da oferta atinja as
43.615.732 acgdes (representativas de 40,95% do capita), ira
exercer o direito potestativo de aquisicdo de agcdes Semapa
ndo vendidas na oferta.

Banif e as obriga¢6es colocadas tiveram notacéo de rating
“A-" por parte da Standard & Poor’s e de “A3” por parte da
Moody’s. A emissao foi subscrita por investidores
provenientes de diversas geografias (Reino Unido, Suica,
Itdlia, Alemanha, Holanda, Franca, Espanha, e Letdnia),
fixando-se o custo financeiro em Euribor 3M + 1,20%.



Banca portuguesa reduz exposi¢cdo ao BCE em junho

Os bancos portugueses reduziram o montante de
empréstimos detidos junto do BCE em 2,96%, ou em € 844
milhdes, para os € 27,7 mil milhdes em junho. Esta é a
segunda descida mensal consecutiva da sua dependéncia ao
Banco Central Europeu.

O montante de financiamento dos bancos nacionais junto do
BCE é assim cada vez mais inferior aos € 60,5 mil milhdes
registados em junho de 2012, quando 0 acesso ao
financiamento nos mercados por parte da banca nacional
estava muito limitado.

Galp - ex-CEO Ferreira de Oliveira vai criar empresa concorrente para producao de petréleo

e gas natural, disse JN

Segundo avancou o Jornal de Negd4cios na semana passada,
cerca de trés meses apés ter deixado o cargo de CEO na
Galp, Ferreira de Oliveira vai liderar a Petroatlantico, uma
nova empresa de capital de risco que quer investir na
exploracéo e producao de petrdleo e de gas natural no
triangulo atlantico da lusofonia, Portugal, Brasil e Angola.

A Petroatlantico estara inclusivamente a recrutar
colaboradores da Galp e podera concorrer em futuros leildes
de blocos como, por exemplo, nos ativos no Brasil que a
Petrobras pretende vender, acrescentou o jornal. O fundo
terd cerca de € 3 mil milhGes para investir, valor que pode
chegar aos € 5 mil milhdes.

CTT revela que banco Postal tera aposta forte no digital, disse JN

De acordo com declaragbes do presidente executivo
Francisco Lacerda, reveladas pelo Jornal de Negdcios, o
Banco Postal dos CTT, projeto que arrancara este ano, vai
ter uma aposta forte no digital.

O CEO acrescentou que os CTT tém tantas lojas quanto a dos
bancos de retalho, por isso, nesta vertente, tera um custo
residual.

Parceria entre a EDP e a China Three Gorges para a construcao de uma barragem no Peru,

disse JN

A EDP e a China Three Gorges projetam construir em
parceria uma barragem no Peru, fora dos mercados
tradicionais onde as duas empresas operam. O projeto estara
a ser negociado com o governo do Peru e segundo as

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

afirmacbes dadas a Lusa por Eduardo Catroga, presidente do
Conselho-geral de superviséo da EDP, em Pequim, “E uma
barragem de média dimensao e o contrato de concesséo
devera ser assinado ainda este ano”, avangou o JN.

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagtes
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 (€)

UBS 15-05-2015

Neutral 0,09



JP Morgan 05-05-2015 Neutral 0,09
Exane BNP Paribas 05-05-2015 Neutral 0,10
Deutsche 05-05-2015 Sell 0,07
Soc Gen 20-03-2015 Buy 0,115
BBVA 16-03-2015 Outperform 0,13
Autonomous 23-02-2015 Neutral 0,08
Macquarie 18-02-2015 Neutral 0,075
Goldman Sachs 11-02-2015 Neutral 0,09
BESI 28-01-2015 Buy 0,10
Caixa Bl 16-01-2015 Buy 0,14
Fidentiis 12-01-2015 Buy 0,135
Nomura 08-01-2015 Neutral 0,08
KBW Not rated

Santander Under Review

BPI* Restricted*

Fonte: Millennium investment banking
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DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Estimativa de crescimento de resultados anuais para o

Nova época ja comecou...
S&P 500

Inicio de férias para uns, regresso ao trabalho para outros.
Tipicamente, Portugal tem pela frente dois meses de sol, de
muita gente nas ruas e nas praias. Ja os investidores véo ter
dois meses de apresentacdo de contas empresariais, para
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poderem confirmar as suas proprias expectativas e
conhecerem as perspetivas das empresas para o futuro. Mas
vamos aos numeros!

A earnings season (ES) norte-americana arrancou no
passado dia 8, com a Alcoa a reportar resultados aquém do
esperado e a antecipar um excedente de fornecimento global
de producédo de aluminio, mais do dobro do que tinha
antecipado em abril, algo que pode impactar nos precos. Esta
semana sao 0s principais bancos norte-americanos a
apresentarem as suas contas.

A partida, analistas preveem segundo trimestre
consecutivo de quebra nos resultados

Na edicdo Earnings Watch de 8 de julho, o Millennium
investment banking (Mib) deu conta que os analistas estimam
uma quebra homologa de 2,9% nos resultados (EPS, na sigla
em inglés) no 2° trimestre, valor que vai servir de referéncia
para avaliar o desempenho da ES em curso. A aliviar o énus
das cotadas esta o facto de, nos Ultimos meses, os analistas
terem revisto em baixa as estimativas de resultados,
diminuindo as expectativas dos investidores. No entanto, a
confirmar-se, este sera o segundo trimestre consecutivo de
descida de EPS face a igual periodo do ano anterior
(resultados desceram homologamente 3,3% nos primeiros
trés meses do ano), cenario que nao se verifica ha seis anos.
O crescimento deverd regressar no 3° trimestre, ainda que
fraco, uma vez que a taxa de expansao estimada é de apenas
0,7%, prevendo-se um aumento de 5,3% no 4° trimestre.

Estimativa de crescimento de resultados trimestrais para
0 S&P 500
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Fonte: Millennium investment banking e FactSet

Em cada época de resultados, como a que agora comeca, é
importante perceber se o ritmo demonstrado por cada
empresa estd acima ou abaixo do antecipado pelo mercado,
pois podera levar a uma reacao em alta ou em baixa,
respetivamente, em bolsa, nos dias seguintes a sua
divulgacéo. Por isso mantenha-se atento a sua carteira e a
possibilidade de a reforgcar ou equilibrar.
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Fonte: Millennium investment banking e FactSet

O corte das estimativas em termos de trimestre naturalmente
fez descer também as perspetivas para o conjunto do ano.
Um dos fatores a considerar € que a apreciacao do Délar em
2015 (valoriza perto de 9% face ao Euro desde o inicio do
ano até a Ultima sexta-feira), que evidentemente penaliza as
receitas vindas do exterior das multinacionais norte-
americanas.

Europa com mais ritmo, pelo menos assim se espera...

As perspetivas de crescimento de resultados na Zona Euro
sdo mais otimistas. Aqui, o efeito cambial é inverso ao
registado em solo norte-americano. O programa de estimulo
monetéario no valor de € 1,1 bilides implementado pelo BCE
fez a moeda Unica desvalorizar, 0 que potencia as receitas
oriundas do exterior. Os analistas antecipam que os
resultados do Euro Stoxx (onde se incluem as portuguesas
BCP, EDP, Galp e Jer6énimo Martins) aumentem 15,1% este
ano e 13,2% em 2016, o que se traduz num CAGR de 14,2%
nos préximos dois anos, depois de um crescimento médio
modesto nos 5 anos anteriores (+4%).

Estimativa de crescimento de resultados anuais para
Euro Stoxx
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Fonte: Millennium investment banking e FactSet

Volte a acompanhar mais uma Earnings Season
connoscol!

O Mib, através das suas quatro publicagbes diarias de
acompanhamento dos mercados acionistas (Abertura de
Mercados, Meio da Manh&, Abertura EUA e Fecho de



Entramos para a segunda metade do ano, saiba o que se Mercados), ira seguir a par e passo a apresentacdo de contas

espera para 2015 das empresas dos dois lados do Atlantico. J& a publicagéo
quinzenal, Earnigs Watch, oferecera de uma forma agregada

Numa perspetiva anual, os analistas apontam para uma a evolucéo resultante das apresentacfes de contas e as

subida de 2% nos resultados do S&P 500 em 2015, perspetivas futuras, que o podem ajudar na sua tomada de

acelerando o ritmo de expansdo em 2016 (11,8%). A decisdo de investimento. As publica¢des estdo disponiveis no

registarem-se estas taxas de crescimento, serd notéria uma site do Millennium bcp na &rea de Investimentos > Research.

perda de momentum no ritmo de expanséo de earnings das Mesmo de férias, mantenha-se ligado aos seus investimentos.

empresas norte-americanas, com um CAGR estimado de

6,8% entre 2014 e 2016 (vs. 15,7% nos 5 anos anteriores, Ramiro Loureiro, Analista de Mercados

muito devido ao bom ritmo de 2010 e 2011). Millennium investment banking

o

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade  Classe de risco
1° Pictet Biotech R USD 74,74% 6
2° Fidelity Global Health Care Fund A Acc EUR 55,35% 5
3° JPMorgan India D USD Acc 40,03% 6
4° Threadneedle American Smaller Companies Acc USD 33,78% 5
5° Schroder Greater China A EUR Acc 31,01% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 06/07/2015 A 10/07/2015

Fundos
1° Morgan Stanley Euro Corporate Bond A
2° Pictet Biotech Hr Eur
3° Millennium Accoes Portugal
4° Pictet Biotech R Usd
5° Fidelity Global Telecommunications Fnd A

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 10/07/2015 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 n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS
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TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NIKKEI225 30,0% Brent -46,0%
Telecomunicacdes 28,0% Prata -27,5%
EPRA Europa 21,8% Cobre -21,8%
DAX30 17,1% Recursos Naturais -14,8%
CAC40 14,0% Ouro -13,3%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 06/07/2015 A 10/07/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° DAX
3° S&P 500
4° BRENT
5° PSI20

ALERTAS DE e e e
INVESTI MENTOS informagdes sobre

. — Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. ;;l;_ﬁbl:ﬁa. Bruxelas, Amesterdao e
ans)

—» Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor - Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA,
Consulte o precdrio em millenniumbep. pt.

Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGCOES 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
recomendacgé&o ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.
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2. O Millennium bcp, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteragéo substancial as recomendag6es de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informagao 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 responsavel da sua divulgagao
- Millennium bcp Gestao 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.

ELABORAQAO DE RECOMENDAQ()ES 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. Recomendacgdes:

« 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 avaliag&@o 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 valorizagGes entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relag6es 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 relatério.

13. As opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao 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 recomendacéao, exceto quando divulgado no relatorio.

15. A remuneragado 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 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 subscri¢do de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio jun-1§ mai-15 mar15 dez-14 jun-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-0T dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% o 0% 0% 0% 30% 29% % 68% 79% 63% % 41% 3% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0%  32%  35%  23%  12% 1% T%  15% 4%  27%  11%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 9% 13% 4% 0% 0% % 0% 0% 1% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0%  18%  26% 5% 4% T 4% 4% 0% 4% 18% % 0%
Sem Recom /Sob Revisdo 100% 100%  100%  100% 0% 0% 0% 4% 4% 1% 1% 42%  18% 16%  20%  25%
Variagao 48% -22% 244% -294%  18%  21% 160%  29% -28% -10%  33% -51%  18%  30%  13% na
PSI20 5552 5840 5969 4799 6802 6697 6559 5666 5404 7HE8 8464 6341 13019 11198 8619 TEO0O

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 informacao 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 acao ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagGes contidas neste relatério 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 alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses.
N&ao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizag&o da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugado 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 néo 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 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, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo 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 néo pretende receber este tipo de informacao via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, 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 4.094.235.361,88 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.
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