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Na semana passada assistimos a um rally surpreendente nos Quinta-feira, dia 23, sera o dia mais preenchido de uma



mercados de a¢Bes, com uma das melhores séries de
sessdes consecutivas de ganhos a garantirem um bom registo
semanal. A motivar os investidores esteve o acordo entre a
Grécia e as contrapartes europeias para que um novo resgate
ao pais helénico possa ser consumado, e que viria a ser
aprovado também no parlamento grego, apesar da
contestacao, e voto contra, de alguns membros do Syriza,
partido da Governacgdo liderado por Alexis Tsipras. Como
resultado, na quinta-feira 0 BCE aumentou os fundos de
Assisténcia de Liquidez de Emergéncia (ELA, na sigla em
inglés) a banca grega em € 900 milhdes. Os ministros das
financas da Zona Euro aprovaram também um empréstimo-
ponte a rondar os € 7 mil milhées, cedido pelo Mecanismo
Europeu de Estabilidade Financeira, que servira de auxilio
imediato ao pais, tendo como colateral lucros do BCE em
titulos de divida grega. Uma das prioridades sera voltar a
abrir as portas dos bancos gregos, apos trés semanas de
encerramento. Em Wall Street indices como o S&P 500
viveram uma das melhores semanas desde marco, sinal de
gue a earnings season do 2° trimestre esta a animar os
investidores. No mercado asiatico, apds uma fase de bastante
turbuléncia, o Shangai Composite teve a segunda semana
consecutiva de ganhos, tendo sido noticiado (sem revelacao
de fontes oficiais) que o Banco da China disponibilizou $ 483
mil milh8es ao China Securities Finance Corporation, de
forma a suportar o mercado de acoes.

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

Perspetivas

Terca-feira, dia 21, serdo conhecidas as Balancas de
Transacgfes Correntes (BTC's) de Portugal e Grécia, a
Balanca Comercial da Irlanda e os valores finais dos indices
Leading e Coincident do Japao, todos referentes ao més de
maio.

Quarta-feira, dia 22, comecara com a revelacao dos indices
Leading e Coincident da China, medidos pelo Conference
Board, relativos ao més de junho. Ainda antes da abertura
das pracas europeias antecipa-se pela revelacdo de uma
subida dos indicadores de Confiangca Empresarial e Industrial
de Franca em julho. Durante a manha, o Banco de Inglaterra
revela as atas da sua Ultima reunido. Ja da parte da tarde,
olhos apontados para o outro lado do Atlantico: nos EUA
serdo conhecidas as Vendas de Casas Usadas (que deveréo
voltar a crescer em termos sequenciais) e no Brasil teremos
dados sobre a Balan¢a de Transacdes Correntes e
Investimento Direto Estrangeiro, todos sobre junho.

semana modesta em termos de releva¢gGes macroeconémicas.
E antecipado que a Balanga Comercial do Jap&o tenha
apresentado um excedente em junho, beneficiando de um
aumento expressivo das exportacdes (+10%), enquanto as
importacdes terdo contraido (- 4,2%). E esperado que o
Indicador construido pela Comissao Europeia mostre uma
guebra ligeira da Confianga dos Consumidores da Zona Euro
no més de julho. No Reino Unido, antecipa-se um acelerar do
ritmo de expansédo das Vendas a Retalho no més de junho.
Nos EUA, teremos os habituais nimeros de Novos Pedidos
de Subsidio de Desemprego, que se encontram com um
averbamento de 19 semanas consecutivas abaixo dos 300 mil
registos, e ainda o Leading Index de junho, que devera
apontar para uma ligeira melhoria do outlook da economia
norte-americana. Espera-se também que a Taxa de
Desemprego do Brasil tenha aumentado 0,1 pontos
percentuais em junho para os 6,8%.

Sexta-feira, dia 24, o destaque ird para os valores
preliminares dos indicadores PMI Industria e Servigos de
Alemanha (antecipa-se manutenc¢do do ritmo de crescimento
na Industria e ligeiro acelerar nos Servigos), Franca (prevé-se
uma aceleragéo no ritmo de crescimento da Inddstria mas um
abrandar nos Servicos) e conjunto da Zona Euro (aguarda-se
uma manutencédo do ritmo de crescimento na Industria e
ligeiro abrandar nos Servicos), referentes ao més de julho. A
Markit, avanca também com o PMI Industria para os EUA,
estando-se a espera de um ligeiro aumento da cadéncia de
crescimento da atividade transformadora norte-americana no
més de julho. Por fim, seréo reveladas as Vendas de Casas
Novas nos EUA de junho, o que aliado as Vendas de Casas
Usadas, apresentadas dois dias antes, permitirdo aferir
acerca da forca do mercado imobiliario norte-americano.

Resultados

Portugal: (dia 23) Impresa.

Europa: (dia 21) SAP e Akzo Nobel (dia 22) Iberdrola,
Telenor, Danske Bank, Unibail e Arm Holdings (dia 23)
Roche, Unilever, Daimler, Shire, ABB, Credit Suisse,
Syngenta, Relx, Dassault, Publicis e STMicroelectronics (dia
24) BASF, Danone, Angloamerican, SES, Pearson, Sabadell,
Mapfre, Edenred e Air France.

EUA: (dia 21) Apple, Microsoft, Verizon, United Technologies,
Lockheed Martin, Bank of New York Mellon, Yahoo!,
Travelers, Baker Hughes, Fifth Third Bancorp e Harley
Davidson (dia 22) Coca-Cola, Qualcomm, Boeing, American
Express, Abbott Laboratories, Texas Instruments, Sandisk e
Xilnix (dia 23) Amazon, AT&T, Visa, Comcast, Bristol-Myeres,
Celgene, 3M, Eli Lilly, McDonald’s, Union Pacific, Starbucks,
Danaher, Dow Chemical, Caterpillar, Capital One, GM, Altera
e Tripadvisor (dia 24) AbbVie, Biogen, Simon Properties,
American Airlines e Sigma.

Leil6es Divida Publica: (dia 21) Espanha (a 3 e 9 meses),
Mecanismo Estabilidade Europeu (€ 2 mil milhées a 6 meses).

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 esteve em sintonia com o exterior, ganhando 2,9% para 5865 pontos, na semana em que Portugal se esteve a financiar
nos mercados, aproveitando as taxas de juro baixas para angariar mais do que tinha previsto. Com 16 das 18 cotadas em terreno
positivo, a liderar os ganhos esteve a Impresa (+11% para € 0,898). Muito animadas estiveram também as empresas de pasta de
papel, a Altri (+7,7% para € 3,945) e a Portucel (+6,8% para € 3,777). Ganhos mais modestos foram registados pela EDP (+1,8%
para € 3,617), que apresentou dados operacionais do 1° semestre de 2015, onde revelou uma queda na producéo total de 1,5%,
face a recursos edlicos e hidricos mais fracos, sobretudo devido a forte base dos primeiros seis meses do ano passado. Também
a EDPR (+4,2% para € 6,856) revelou um decréscimo na producéo energética neste periodo. A Galp (+2,7% para € 10,91)
reportou o trading update do 2° trimestre. A REN (+2,6% para € 2,638) viu a Comisséo Europeia aprovar um financiamento de €
150 milhdes para projetos de Energia, entre os quais estao € 750 mil para dois nacionais, onde a empresa esta envolvida. De
realcar ainda uma nota de imprensa, segundo a qual a Sonangol considerou as participagées no BCP (+2,1% para € 0,082) e na
Galp como posi¢bes estratégicas. Com saldo semanal negativo terminaram apenas BPI (-3% para € 1,119) e Banif (-1,5% para €

0,065).

EDP apresenta dados operacionais do 1° semestre

A EDP apresentou dados operacionais do 1° semestre de
2015, do qual se destaca uma queda na producéo total de
1,5%, face a recursos edlicos e hidricos mais fracos,
sobretudo devido a forte base dos primeiros seis meses do
ano passado. A producdo hidrica e edlica representou 64% da
producéo. A capacidade instalada da EDP situava-se nos 23,3
GW no final do periodo. Os aumentos de capacidade nos
Gltimos 12 meses incluiram 492 MW de nova capacidade
eolica e solar, a consolidacéo integral da central a carvdo de
Pecém no Brasil, e a nova capacidade hidrica em Portugal,
correspondente a entrada em exploracdo do escaldo de

jusante da central Baixo Sabor (30 MW) e de
Ribeiradia/Ermida (74/7 MW). A energia distribuida pela EDP
recuou 8% no 1° semestre de 2015, reflexo da venda de
alguns ativos de gas em Espanha no ultimo trimestre de
2014 (excluindo o impacto da venda, a energia distribuida
teria crescido 1,5%). Em Portugal a eletricidade distribuida
aumentou 1,6%, “suportada por alguns sinais de recuperagéo
no periodo”. Os resultados do 1° semestre serdo conhecidos
a 30 de julho, apds o fecho do mercado, com a conference
call a decorrer no dia seguinte, pelas 11h30m.

EDP Brasil anuncia venda de duas centrais mini-hidricas

Em comunicado a CMVM, a EDP informou que a EDP Brasil,
sociedade detida em 51% pela EDP, assinou um contrato de
compra e venda com a Cachoeira Escura Energética S.A.,
acordando a venda de 100% da sociedade Pantanal
Energética Ltda por R$ 390 milh8es. Mais se informa que a
Pantanal detém uma capacidade instalada de 51 MW através

de duas centrais hidroelétricas, UHE Assis Chateubriand
(Mimoso) e PCH Paraiso |, com capacidade instalada de 29
MW e 22MW, respetivamente, e ambas localizadas no estado
do Mato Grosso do Sul. A conclusdo da operacao devera
ocorrer até ao final do primeiro trimestre de 2016, estando
sujeita a obtencéo das habituais aprovacdes regulatdrias.

Governo aprova plano de € 517 milhdes da EDP Distribui¢céo, diz DE

Segundo o Diario Econdmico, a EDP Distribuicdo acaba de
receber luz verde do Governo para avangar com o seu plano
de desenvolvimento em infraestruturas energéticas.

O projeto destina-se ao periodo de 2015-2019 e contempla
cerca de € 517 milhdes, revela a sua edicdo online.

EDPR com decréscimo na producdo energética no 1° semestre



A EDPR comunicou ao mercado dados operacionais do 1°
semestre. Durante os primeiros seis meses do ano, foi
registado um decréscimo homodlogo de 1% na producao de
energia limpa para os 10.842 GWh. A empresa considerou
que “o efeito positivo do aumento da capacidade instalada ao
longo dos ultimos 12 meses foi mitigado por um menor fator
de utilizacdo no periodo, na sequéncia de um recurso eélico
acima da média no 1° semestre do ano passado. De resto, a
capacidade instalada aumentou 542 MW, com especial
destaque para operagdes nos EUA (428 MW), onde foram
concluidos trés parques edlicos, e na Europa (114 MW),

com adi¢cBes em ltélia, Franca, Polonia e Portugal. O fator de
utilizac@o no 1° semestre de 2015 situou-se nos 31%, menos
3pp que o registo homologo. Considerando apenas o 2°
trimestre, o indicador situou-se nos 28% (-2pp). No final do
periodo estava em constru¢cao 556 MW dos quais 300 MW
nos EUA, 136 MW na Europa e 120 MW no Brasil. A carteira
de ativos gerida pela EDPR no final do periodo ascendia a
9,1 GW, distribuidos por 10 paises. Os resultados do 1°
semestre serdo conhecidos no préximo dia 29, antes da
abertura do mercado.

REN - Comisséo Europeia aprova financiamento de € 150 milh6es para projetos de Energia,
entre os quais estao € 750 mil para dois nacionais

A Comissao Europeia aprovou um financiamento de € 150
milhdes, destinado a 20 projetos chave na area de energia (11
de gés e 9 de eletricidade). Os valores incluem € 756 mil de
fundos para a terceira interligacdo de gas natural entre
Portugal e Espanha e para um projeto de eletricidade. Cerca
de 506 mil euros destinam-se ao financiamento dos estudos

da REN relacionados com os gasodutos para a 32 ligacéo de
gas entre os dois paises. O outro, envolvendo o territorio
nacional, é de € 250 mil para financiar estudos ambientais e
de engenharia da REN para uma ligacao de muito alta
tensdo entre os distritos de Braga e Aveiro.

Galp néo licitou no leildao de petréleos mexicanos, diz JAN

Segundo o Jornal de Negdcios, a Galp ndo apresentou
gualquer proposta no primeiro leildo, em 80 anos de petréleos
mexicanos, ainda que estivesse pré-selecionada (em conjunto
com a British Gas). Sob licitacdo estavam 14 blocos

petroliferos localizados no sul do Golfo do México, mas
apenas 2 receberam propostas. Das 24 empresas e
consorcios pré-qualificados, apenas 9 apresentaram ofertas.

Candidatos ao Novo Banco desafiados a subir ofertas, diz JdN

Segundo o Jornal de Negécios, o Banco de Portugal esta a
ultimar a avaliagdo das propostas vinculativas feitas pela
Anbang, Fosun e Apollo, devendo decidir esta semana sobre

CTT patrocinam Taca da Liga

Os CTT irdo patrocinar durante as proximas trés épocas
desportivas a Taca da Liga Portuguesa de Futebol
Profissional. A competicdo encontrava-se sem patrocinador

Pingo Doce multado em € 500 mil pela ASAE

se ir4 avancar para um leildo final entre as entidades ou uma
negociacao direta de forma a conseguir aumentar o prego
final.

desde 2012, passando agora os Correios a deter o naming da
competicao, indo denominar-se “Taca CTT".



A cadeia de super e hipermercados Pingo Doce, detida pela campanha levada a cabo no dia 1 de maio de 2014. A
Jerénimo Martins, foi multada em € 500 mil pela ASAE devido notificacdo tera chegado a empresa no més passado, e
a venda com prejuizo em alguns produtos durante a entretanto, tera sido ja impugnada.

Portucel inaugura em setembro o maior viveiro de plantas em Africa

Em declaracdes citadas pela agéncia Lusa, o CEO da florestas e cerca de 17 anos para rentabilizar o investimento.
Portucel, Diogo da Silveira, anunciou que a inauguracdo do "Vamos conseguir construir o que nds pensamos que sera a
maior viveiro de plantas em Africa, nas provincias mais competitiva fabrica de pasta de papel, para produto
mocgambicanas da Zambézia e de Manica, tera lugar no entregue em Xangai (China). No nosso mercado os custos de

préoximo més de setembro. O investimento efetuado, segundo transporte sdo muito importantes e Mogcambique tem uma

0 executivo € “muito significativo, com uma etapa florestal de localizacdo geogréafica fantastica: esta virado para o Oriente,
$ 400 milhdes e uma etapa industrial, com um investimento de nomeadamente para o mercado chinés, que é o mercado que
$ 2,2 mil milhdes”. As revelacdes foram feitas durante a visita mais cresce. E a construcéo de uma fabrica dirigida,

que o Presidente da Republica de Mocambique, Filipe Nyusi, totalmente, para o mercado chinés", acrescentou. Para além
realizou a fabrica da Portucel em Setlbal. Diogo da Silveira da fabrica de papel, a Portucel esta também em

acrescentou ainda que depois do viveiro a empresa que lidera conversacdes com o governo de Mogambique para instalar

guer também construir uma fabrica de pasta de papel em uma ou varias centrais elétricas, a base de biomassa, de 50
Mogambique, com um retorno no projeto de 25 anos, ja que MW cada uma.
s&0 necessarios 7 a 8 anos para a plantagcdo das

PSI20 com 17 cotadas em caso de sucesso da OPT da Semapa, diz JdN

Segundo o Jornal de Negocios, a Euronext Lisboa admitiu que demasiado baixo do titulo. O periédico revela que s6 em
0 PSI20 podera vir a ter apenas 17 cotadas (embora as regras setembro devera ser encontrado um substituto para entrar no
ditem um minimo de 18 empresas), caso a oferta publica de principal indice nacional.

troca que a Semapa lancou resulte num free float

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagfes
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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ESTA SEMANA

Os dois pilares que suportam o
crescimento norte-americano: 0S
consumidores e as empresas

Para o resto do ano de 2015, antecipamos que a economia
norte-americana ira fortalecer-se e que os mercados
acionistas norte-americanos deverdo manter-se positivos. No
primeiro trimestre, o crescimento econémico recuou devido ao
gue consideramos problemas transitérios: as dificuldades que
implica a apreciacdo do USD, as paralisacdes nos portos da
Costa Oeste e o inverno rigoroso, que concorreram para uma
gueda de 0,2% no PIB norte-americano no primeiro trimestre

de 2015.11 No entanto, continuamos a afirmar que os dois
pilares principais da economia norte-americana - as despesas
de consumo e os lucros das empresas - irdo continuar a ter o
suporte de um crescimento econémico moderado.

Em resumo

Pensamos que a atual conjuntura econémica, aliada a um
contexto de inflacdo e taxas de juro baixas, representa um
sélido cenério fundamental para que as agdes norte-
americanas continuem a registar um bom desempenho ao
longo de 2015 e 2016. O crescimento fraco mas estavel tem
dado suporte a economia €, em nossa opinido, 0 mercado
poderd manter-se sélido durante mais tempo do que muitos
antecipam. Dito isto, as atuais avaliacdes do mercado norte-
americano ndo estdo tdo baratas como ha alguns anos atras
mas pensamos que ainda se encontram num nivel razoavel.
Continuamos a encontrar nichos de oportunidade em
empresas que estdo a crescer mais rapidamente do que a
generalidade do mercado e que, em nossa opinido, parecem
estar preparadas para gerar um crescimento sustentado ao
longo de varios anos. Encontramos estas oportunidades de
investimento em todas as industrias e setores, mas estamos a
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Apesar da queda ligeira, registada no més de maio, a
confianga dos consumidores nos primeiros cinco meses de
2015 tem estado no nivel médio mais elevado desde maio de

2004.2 Uma taxa de desemprego relativamente baixa e um
nivel moderado de inflagdo tém ajudado a manter o
sentimento otimista dos consumidores. O rendimento pessoal
disponivel - o rendimento pessoal ajustado a inflacdo e
impostos - subiu 6,2% no primeiro trimestre de 2015,
comparativamente aos 3,6% registados no quarto trimestre de

2014.3 Estamos convictos que a melhoria do mercado de
trabalho e o aumento do rendimento pessoal disponivel irdo
dar suporte as despesas de consumo, em termos futuros.

Os consumidores norte-americanos também tém “mais
dinheiro nos bolsos” porque, e de uma forma geral, tém
eliminado, agressivamente, as suas dividas e aumentado a
sua taxa de poupanca, desde a crise financeira.
Consideramos este facto um catalisador fundamental (embora
muitas vezes ignorado) da solidez das despesas de consumo
para os proximos anos.

Grafico 1: Crescimento da Rigueza das Familias Norte-
Americanas 31/12/01 - 31/12/14
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Fontes: Reserva Federal, Bloomberg, dados trimestrais até
31/12/14. Valor nominal do ddlar. O setor doméstico inclui
grupos nao lucrativos. De acordo com a determinacéo do
National Bureau of Economic Research, o periodo recessivo
mais recente ocorreu entre Dezembro de 2007 e Junho de
2009. A area sombreada a cinzento representa o periodo
recessivo aproximado.

Aumento do Capital das Empresas

Entretanto, muitas empresas norte-americanas também tém
liquidado as suas dividas e gerado um forte nivel de lucros
nos Ultimos anos. O resultado: as empresas norte-americanas
tém acumulado enormes quantidades de liquidez nos seus
balancos.

A pergunta que se fazem muitos investidores é: “O que € que
as empresas vao fazer com este dinheiro nos proximos anos?
" Algumas das areas em que as empresas investiram este
dinheiro sdo: aumento dos dividendos e de recompra de
acOes proprias, que retorna o capital aos seus acionistas;
continuacdo do investimento e despesas de capital, R&D,
aumento da produtividade e reducéo das estruturas de
custos.

No entanto, pensamos que a consequéncia mais importante

centrar-nos no que consideramos serem modelos de negécio
de elevada qualidade e que beneficiam de tendéncias de
crescimento seculares.

Grafico 2: Atividade de Fusdes & Aquisicdes (F&A) (Top
5 dos Paises Compradores) 1/1/15 - 31/3/15
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Fonte: Bloomberg L.P. Dados incluem apenas as F&A
concluidas ou em curso. Nao inclui spinoffs ou joint ventures.

A titulo de exemplo, continuamos a encontrar oportunidades
atrativas no setor de cuidados de saude, onde tendéncias
seculares muito fortes estdo a impulsionar o aumento da
utilizacdo ou consumo de cuidados de saude nos Estados
Unidos e em todo o mundo. O envelhecimento da populacao,
melhores op¢Bes de tratamento e inovacdo de novos
medicamentos estdo a criar um cenério de investimento
atrativo. As empresas de cuidados de saude também
continuam a expandir os seus esfor¢cos em termos de
Research & Development (R&D), o que resulta em
descobertas inovadoras, curas e tratamentos para diversas
doencas. Estas oportunidades ndo se encontram apenas na
area farmacéutica e biotecnolégica; acreditamos que existem
boas perspetivas para as empresas que fornecem servigcos de
cuidados de saude, instrumentos ou diagnoéstico.

Taxas de Juro

Ap6s anos de estimulos monetarios ultra acomodativos, apds
a crise financeira de 2008, a Reserva Federal norte-
americana (Fed) parece disposta a aumentar o custo dos
empréstimos este ano, pela primeira vez desde meados de
2006. Com a inflacdo norte-americana controlada e com as
pressdes do mercado laboral - sobretudo a remuneracao -
ainda em fase incipiente, a presidente da Fed, Janet Yellen,
reiterou, em marc¢o, que quando a tdo antecipada fase de
subida das taxas de juro tiver inicio, esta subida devera ser
pequena e gradual. Consideramos a perspetiva de subida das
taxas de juro como um reflexo da boa situacdo econémica.
Mesmo com a perspetiva futura de subida das taxas a nossa
opinido sobre as perspetivas para os mercados acionistas
norte-americanos continuam a ser positivas. No entanto, ndo
serd uma surpresa se assistirmos a fases de volatilidade dos
mercados, com a Fed a preparar-se para uma subida de
taxas e com riscos geopoliticos ainda por resolver. Enquanto
investidores de longo prazo, acreditamos que,
frequentemente, a volatilidade significa boas oportunidades de
investimento.



desta liquidez extra das empresas tem sido a atividade de
fusBes e aquisicdes (F&A) que se registou no mercado,
recentemente. Assistimos ao aumento da atividade de F&A
nos ultimos dois anos; tendéncia que, em nossa opiniao, ira
manter-se uma vez que as empresas norte-americanas
continuam a adquirir ativos estratégicos ou a consolidar
indUstrias fragmentadas.

Mas nem tudo séo boas noticias para as empresas norte-
americanas. A recente aprecia¢cdo do USD face a outras
moedas como o0 euro e o iene criou algumas dificuldades ao
crescimento dos lucros norte-americanos para muitas
empresas multinacionais. Embora, em nossa opinido, a
recente solidez do USD se deva manter ndo a consideramos
um detrator importante do crescimento dos lucros de muitas
empresas, no longo prazo. Continuamos a acreditar que 0s

lucros das empresas deverdo continuar a aumentar, embora a

um ritmo moderado.

FRANKLIN TE

Grant Bowers

Vice Presidente, Analista de Research, Portfolio
Manager

Franklin Equity Group

1 Fonte: US Department of Commerce, Bureau of Economic
Analysis, 24 June 2015.

2 Fonte: University of Michigan, Survey of Consumers. Survey
was conducted in May 2015.

3 Fonte: US Department of Commerce, Bureau of Economic
Analysis, news release dated 29 April 2015.
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INVESTMENTS

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet-Biotech R USD

2° Fidelity Funds - Global Health Care Fund A-Acc-EUR

3° Pictet-Biotech HR EUR
4°  JPMorgan Funds - JPMorgan India D EUR Acc
5° JPMorgan Funds - JPMorgan India D USD Acc

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 13/07/2015 A 17/07/2015

Fundos
1° Millennium Prestige Moderado
2° Millennium Eurofinanceiras
3° Pictet-Biotech-Hr Eur
4° Pictet-Biotech-R Usd
5° Millennium Liquidez

Rendibilidade  Classe de risco
94,84% 6
58,00% 5
56,97% 6
44,12% 6
44,04% 6
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Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 17/07/2015 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 participagdo pode aumentar ou diminuir em funcdo 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 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

Telecomunicacdes 35,3% Brent -47,1%
NIKKEI225 34,4% Prata -29,3%
EPRA Europa 27,3% Cobre -22,0%
NASDAQ 100 20,2% Ouro -13,9%
DAX30 19,7% Recursos Naturais -13,5%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 13/07/2015 A 17/07/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° DAX

4° NIKKEI
5° IBEX

ALERTAS DE B
INVESTI MENTOS informacdes sobre

. —> Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAQO Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA iLisboa, Bruxelas, Amesterdao e
' Paris)

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor .
Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA, o

; .. Mais transacionados, maiores
Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas
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MOBILE

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES 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
recomendagao 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 (“recomendacdes de investimento"). As recomendagfes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteracao substancial as recomendacgdes 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¢Bes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacg8es 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 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.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatoério 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. Recomendacgoes:

« 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 valorizagdes 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 relagées 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 preparagdo e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéao, exceto quando divulgado no relatério.

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 privatizagao.

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 Comissédo 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 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 consorcio 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 alienacéo 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 consorcio 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 subscrigdo de a¢des 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
informacgGes 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 decisédo 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 reproducgado 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 informagao, 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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