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Nos séculos XVI e XVII, em plena época de
* colonizagdo, muitos europeus foram atraidos para o
RANKING Novo Mundo - hoje conhecido como a América do
Norte e América do Sul - em busca de uma cidade
toda ela feita de ouro puro e macico.
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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M

Foi mais uma semana de quedas expressivas para 0s Quinta-feira, dia 27, temos alguns indicadores de confianca



mercados de ag¢fes, levando na ultima sexta-feira o norte-
americano S&P 500 a atingir valores abaixo dos 2000 pontos
pela primeira vez desde fevereiro. O arrefecimento da
economia chinesa esta a castigar as bolsas a nivel global,
com o agravamento da atividade transformadora a ser mais
um sinal. Esta preocupagéo esteve inclusivamente patente
nas atas da ultima Reunido da Fed. Os setores Automével e o
dos Recursos Naturais acabaram assim entre os mais
castigados, por serem dos que estdo mais expostos aquela
regido. O indicador NAHB mostrou confianca no setor
imobiliario norte-americano, a indicacédo preliminar relativa a
atividade na industria e servicos da Zona Euro veio acima do
previsto e registaram-se ainda alguns resultados acima do
esperado, entre os quais da Wirecard, mas tal foi insuficiente
para animar os investidores, até porque o primeiro sinal nos
EUA é de que a atividade transformadora tenha abrandado
em agosto. De realcar também o pedido de demissédo do
primeiro-ministro grego, Alexis Tsipras, curiosamente na
semana em que a Grécia recebeu a primeira tranche do 3°
programa de resgate, no valor de € 13 mil milhdes.

Euro Stoxx -6,7%, FTSE -5,5%, CAC -6,6%, DAX -7,8%,
IBEX -5,6%. Dow Jones -5,8%, S&P 500 -5,8%, Nasdaq 100
-7,4%. Nikkei -5,3%, Hang Seng -6,6%, Shangai Comp. -
11,5%.

Perspetivas

Na terca-feira, dia 25, espera-se que o valor final do PIB
aleméo confirme uma expansao sequencial de 0,4% no 2°
trimestre. As Exportacdes e Importacfes germanicas também
sdo relevantes (estima-se aumento 1,8% e 1,7%,
respetivamente, no 2° trimestre). Ainda na Alemanha, o
indicador IFO deve revelar ligeira degradagéo da confianca
empresarial em agosto, ao descer de 108 para 107,5. Nos
EUA atencdes voltadas para indice de pregcos de casas S&P
CaseShiller (esperada subida homoéloga de 5,1% em junho),
Vendas de Casas Novas (analistas apontam crescimento
sequencial de 6% em agosto), indice de Confianca dos
Consumidores (previsto aumento de 90,9 para 93 no ultimo
més) e valor preliminar PMI Servicos (deve apontar
abrandamento do ritmo de expanséo da atividade terciaria, ao
recuar de 55,7 para 54). Os Indicadores Avancados para a
economia da China, que serdo apresentados pelo Conference
Board podem marcar o sentimento, uma vez que 0
arrefecimento econémico naquela regido do globo tem estado
debaixo dos holofotes dos investidores.

Quarta-feira, dia 26, as Encomendas de Bens Duradouros
nos EUA serdo mais um barémetro de confianca por parte
das empresas, esperando-se que as mesmas tenham
recuado 0,4% em julho, o que se deve a um pico nas
encomendas de avibes em junho, uma vez que excluindo
transportes o mercado estima uma subida de 0,2%. O
indicador de Confianca nas PME's no Jap&o pode ter um
impacto relativo no indice Nikkei.

em Franca, valor final do PIB de Espanha relativo ao 2°
trimestre (Ultima previsao apontou para expansdo sequencial
de 1%). O Nationwide devera revelar um aumento homologo
de 3,1% nos Precos de Casas do Reino Unido. Em territorio
norte-americano ha interesse em confirmar se a economia
tera mesmo crescido a uma taxa sequencial anualizada de
3,2% no 2° trimestre, sendo ainda divulgados os habituais
numeros de Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego e
dados de imobiliario (Vendas de casas Pendentes devem ter
aumentado 1,5% em julho).

Sexta-feira, dia 28, o valor preliminar do indice Harmonizado
de Precos no Consumidor deve apontar para o regresso de
Espanha a Deflagdo em agosto, ao recuar 0,3% em termos
homoélogos, apds dois meses de estagnacdo. A Alemanha
tera registado Inflagcdo de 0,1%. S&o ainda pontos de
interesse o PIB da Grécia, as Vendas a Retalho em Portugal
e no pais vizinho, bem como alguns indicadores de Confianga
para varios quadrantes econémicos da regiao do Euro,
incluindo dados nacionais. Espera-se que o PIB do Reino
Unido mostre um crescimento de 0,7% da economia britanica
no 2° trimestre. Em terras do Tio Sam ha a considerar os
dados de Despesa e Rendimento Pessoal (esperado aumento
de 0,4% em ambos os caso no més de julho) e a U. Michigan
apresenta uma estimativa para a evolucdo da Confianca dos
Consumidores (esperada manutenc¢ao do nivel nos 93,1). O
PIB do Brasil sera relevante, numa altura em que aquela
economia apresenta dificuldades (deve ter contraido 1,8% no
2° trimestre), e conta com a presenca de algumas
multinacionais mas também empresas como a Oi, onde a
participacéo de 27,5% é o principal ativo da portuguesa
Pharol.

Resultados

Portugal
Dia 26 - Portucel;
Dia 28 - Semapa e Teixeira Duarte.

Europa

Dia 25 - BHP Billiton;

Dia 26 - Eiffage;

Dia 27 - Bouygues, Pernod Ricard e CRH PLC;
Dia 28 - llliad e Hermes.

EUA

Dia 25 - Best Buy;

Dia 26 - Abercrombie, Brown-Forman, Avago e PVH Corp;
Dia 27 - Autodesk, Dollar General e Tiffany & Co;

Dia 28 - Pall Corp.

Leildes Divida Publica
Dia 25 - Espanha;
Dia 27 e 28 - ltalia.

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 acompanhou as quedas europeias, perdendo 4,9% para 5288,12 pontos. O BPI foi o Gnico a escapar as perdas,
valorizando 0,4% para € 0,96. Os mais castigados foram a Jer6nimo Martins (-8,7% para € 12,41) e a Galp (-8,4% para € 9,36),
com a petrolifera a ser castigada pela queda do preco do petr6leo nos mercados internacionais. A Sonae (-7,5% para € 1,142)
para além de ter sido penalizada pelo ambiente do mercado, teve ainda uma reacao negativa aos resultados do 1° semestre, que
apesar de terem sido globalmente bons, mostraram que a performance foi muito sustentada por opera¢cdes néo recorrentes,
nomeadamente pelo contributo positivo da participacdo na NOS e pelas operacdes de sale and leaseback. A Portucel perdeu
7,7% para € 3,291, tendo visto o regulador norte-americano impor-lhe uma taxa anti-dumping de 29,53%.

BPI estuda venda de operacédo angolana, diz JN, banco refere ainda nao ter tomado deciséo

De acordo com o revelado pelo Jornal de Negdcios, o BPI
esta a sondar, através do Goldman Sachs, potenciais
interessados na compra da participacdo no Banco de Fomento
Angola (BFA). A alienacao da opera¢édo angolana

Sonae mostrou contas do 1° semestre

A Sonae apresentou no dia 19 de agosto, apés o fecho de
mercado, os resultados consolidados do 1° semestre de 2015.
Conforme comunicado & CMVM, o volume de negdcios
cresceu 1% em termos homologos, para os € 2,329 mil
milhdes, beneficiando do desempenho de todos os negocios,
valor que excede ligeiramente o antecipado pelas estimativas
agregadas dos analistas que contribuem para o0 consenso
apresentado pela Bloomberg (€ 2,32 mil milhdes). O
underlying EBITDA totalizou € 132 milhdes, correspondendo a
uma margem underlying EBITDA de 5,7%. Acrescendo os €
24 milhdes de resultado obtido pelo método de equivaléncia
patrimonial, onde se incluem os resultados diretos da Sonae
Sierra, assim como a contribuicdo da NOS, e € 35 milhGes de
itens nao recorrentes, sobretudo em resultado das operacdes
de sale and leaseback concluidas no periodo, o EBITDA subiu
11% para € 191 milhdes. O resultado financeiro liquido,
referente apenas aos negocios de retalho e de gestédo de
investimentos, aumentou 5,2% em termos homélogos,

sera uma das solugdes para a reducao da exposicao do
grupo de Fernando Ulrich ao mercado angolano, exigida pelo
BCE. Em resposta, o BPI veio a publico referir que ainda néo
tomou nenhuma deciséo.

suportado pela combinagdo de um menor nivel de divida
liguida e um menor custo da divida, totalizando um custo de
€ 36 milhdes no semestre. O resultado direto subiu
homologamente 23,5% para € 56 milhdes, a beneficiar das
melhorias no EBITDA e no resultado financeiro liquido,
apesar do nivel superior de amortizacdes e depreciacdes e
impostos. Ja o resultado indireto atingiu € 43 milhdes,
maioritariamente suportado pelo efeito mark to market da
NOS, assim como pelos movimentos non-cash relacionados
com a avaliagdo dos ativos da Sonae Sierra, realizada
semestralmente. Assim, o resultado liquido atribuivel a
acionistas aumentou 87% para os € 97 milhdes. A divida
liquida total no final de junho estava nos € 1,413 mil milhdes,
diminuindo € 75 milh6es numa base homéloga, com a
retalhista focada no aumento da maturidade média da sua
divida, ao mesmo tempo que otimiza o custo médio de
financiamento, tendo j& asseguradas todas as necessidades
de refinanciamento previstas para 2015 e 2016.

EDPR informa sobre deliberacdo da AdC sobre a aquisi¢cao de controlo exclusivo sobre

certos ativos da ENEOP

Através de comunicado a CMVM, a EDP Renovaveis, detida
em 77,5% pela EDP, informou ter sido notificada da deciséo
da Autoridade da Concorréncia, declarando ndo oposi¢do ao
controlo exclusivo da EDPR em determinados ativos da
ENEOP - Edlicas de Portugal, equivalentes a 613 mega watts
(MW). A ENEOP, na qual a EDPR detém 40% entre os
operadores de energia edlica, possui hoje uma capacidade
instalada total de 1.332 MW. O processo de separacao dos

ativos esta acordado entre os acionistas da ENEOP, segundo
0 qual determinados ativos seréo repartidos por cada
acionista. A conclusdo dos acordos financeiros relativos ao
processo de separacao dos ativos esta em curso e devera
ser finalizado nos proximos meses. Com a concluséo desta
transacdo, a EDPR ira deter 1.243 MW instalados em
Portugal, pode ler-se no documento.



Novo Banco exige € 53 milhdes ao Banif, diz DE

Segundo o Diario Econémico, o Novo Banco tera colocado um tribunais portugueses no seguimento da resolucdo do BES",
processo judicial contra o Banif, no qual exige € 52,6 milhdes. acrescentando que este caso é referente a um diferendo
De acordo com a edi¢ao online do periddico, "o processo é sobre operacgdes cruzadas que existiam entre o Banif e o

mais um entre numerosas acoes judiciais que chegaram aos BES.

Mota-Engil negoceia novo contrato no México, diz DE

Segundo o Diario Econémico, a Mota-Engil esta a negociar referir que "estas unidades pertenciam ao grupo Luz y Fuerza
um novo "megacontrato” no México, no valor de € 645 del Centro, estando previsto que arranquem com o inicio da
milhdes, para a reconversado de 14 unidades hidroelétricas. A operacao antes do final deste ano".

edicdo online do periddico cita a imprensa mexicana ao

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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

Ouro: o ativo de refagio ou o metal que
deixou de brilhar?

Nos séculos XVI e XVII, em plena época de colonizacéo,
muitos europeus foram atraidos para o Novo Mundo - hoje
conhecido como a América do Norte e Ameérica do Sul - em
busca de uma cidade toda ela feita de ouro puro e macigo.
Conta a antiga lenda indigena que, além de estar banhada a
ouro, o El Dorado continha tesouros infindaveis e
inimaginaveis. Apesar de todos os esfor¢os, e das muitas
vidas humanas perdidas, a riqueza incomensuravel nunca
chegou a ser encontrada. Alguns séculos depois, 0 ouro
continua a atrair interesse e é hoje considerado um dos
metais mais valiosos do mundo. Ao contrario das restantes
matérias-primas, ganhou o estatuto de ativo de refigio em
tempos de turbuléncia nos mercados, possibilitando uma
maior diversificagdo na carteira de investimentos. Mas depois
de ter interrompido um ciclo dourado de 12 anos consecutivos
de ganhos, de ter chegado a ser considerado um dos ativos
menos recomendados pelas casas de investimento e de estar
longe dos picos alcancados em 2011, sera que o ouro ainda
€ um ativo de refugio ou o metal que deixou de brilhar?

Sao varios os trunfos que jogam a favor do ouro. Além da
liquidez do investimento, o metal precioso beneficia de um
regime especial que o torna num ativo isento de IVA. Outra
das mais-valias reside no facto de ndo estar sob o controlo
exclusivo de qualquer governo ou instituicdo mundial,
tornando-o assim pouco ou nada influenciavel, no plano
politico e econémico. Apesar dos desempenhos negativos
arrecadados nos ultimos dois anos, a matéria-prima conta

No entanto, o preco do metal precioso continua a oscilar e a
depender de vérias condicionantes econdmicas mundiais:
desde tensdes geopoliticas a queda do mercado acionista,
passando pela incerteza de quando ira a Reserva Federal
norte-americana subir a taxa de juro de referéncia pela
primeira vez desde 2006. E até a recente desvalorizagao
intencional da moeda chinesa acabou por ter um duplo efeito
na matéria-prima. Se por um lado fez renascer os receios dos
investidores quanto a um abrandamento da segunda maior
economia do mundo, e uma consequente menor procura
daquele que é o maior consumidor mundial de matérias-
primas, por outro a expectativa de que um yuan mais fraco
leve a Reserva Federal norte-americana a adiar uma subida
dos juros acabou por animar a cotagdo deste metal.

Brilho tem de atingir 40%

Quer seja sob a forma fisica de lingotes, barras ou moedas,
ou sob a forma de instrumentos financeiros (como os fundos),
0 ouro é um investimento sem rendimento, ou seja, € apenas
uma boia de salvacdo em caso de crise. Contudo, ao longo
dos Ultimos anos o metal tem brilhado nos mercados
internacionais. Além de ter valorizado 15% ao ano entre 2005
e 2011, a matéria-prima chegou a registar subidas de 200%
entre 2007 e 2011, tendo alcan¢cado nesse ano o seu valor
mais alto de sempre: 1.898,99 dolares a onca troy.

No entanto, a tendéncia nos ultimos dois anos tem sido
apenas uma: descendente. Depois de ter fechado 2013 com
uma desvalorizacao de 28%, o metal viria a terminar o0 ano
seguinte com uma queda, embora mais timida, de 4%. Longe
desse recorde, a matéria-prima negoceia atualmente na
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com um histérico de desempenho invejavel e cujos retornos
dificilmente sdo encontrados em qualquer outro ativo. E nem
o facto de os dados mais recentes terem apontado para uma
forte quebra da procura mundial consegue apagar a sua
raridade, que o torna num bem escasso.

barreira dos 1.110 dodlares a onga troy, o que além de
representar um saldo negativo de 5% desde o arranque do
ano significa também que tera de brilhar 40% para voltar aos
niveis maximos alcancados em setembro 2011, ano marcado
pela crise das dividas soberanas europeias.

EVOLUCAO DO OURO, EM DOLARES
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Fonte: Reuters

Depois de ter afundado para minimos de cinco anos no final
de julho, perante a perspetiva de subida dos juros nos
Estados Unidos - que tornaria o délar mais atrativo e o0 ouro
menos -, 0 metal iniciou um movimento de recuperacéo e
valoriza 2% em agosto, apesar dos recentes dados
publicados pelo World Gold Council (organizacéo internacional
de empresas do setor do ouro) terem sinalizado a maior
guebra em seis anos da procura mundial de ouro. As
previsdes dos analistas ndo sdo unanimes, oscilando entre
um recuo para os 1.000 délares a onga troy este ano e uma
subida para os 1.300 délares a oncga troy no quarto trimestre.
Contudo, o verdadeiro teste & resiliéncia do ouro sera em
setembro, més em que a Reserva Federal norte-americana
podera alterar a sua politica monetaria. Mas tudo dependera
dos sinais transmitidos pelos préximos indicadores
econdémicos.

18ag0 2015

Das barras ao investimento

Sao varios o0s paises, e também instituigcbes internacionais,
gue contam com barras de ouro depositadas nos cofres dos
seus bancos centrais. Portugal ndo é excecao e surge bem
posicionado no ranking da World Gold Council, ao ocupar a
décima quinta posi¢do dos paises com mais reservas de
metal precioso: 382,5 toneladas. Face a cotacdo atual da
matéria-prima, isto significa que as barras de ouro que estdo
guardadas nos cofres do Banco de Portugal valem mais de
13 mil milhdes doélares (12 mil milhdes de euros). No entanto,
0s acordos internacionais limitam a quantidade de ouro que
Portugal pode vender por ano, e ha outras limitages legais
que impedem o recurso as reservas para pagar défices
orcamentais.

RESERVAS DE OURO, EM TONELADAS
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Fonte: World Gold Council

Por ser um ativo de refligio, o ouro poderd complementar uma Além do ouro fisico, é possivel investir no metal precioso
carteira de investimentos e garantir seguranca nos periodos através de fundos de investimento que detenham acgdes de
mais conturbados dos mercados. Porém, existem alguns empresas internacionais de exploracdo e extracao de ouro ou
riscos na compra do metal, a comecar pelo problema de o em posicdes com ouro fisico. Estas representam uma forma
guardar num local seguro além do facto de ser cotado numa de diminuir o risco ja que diversificam a carteira por varias
moeda (ddlar) diferente do euro. Isto significa que o valor da empresas de diferentes setores e geografias. Outra solu¢éo
matéria-prima ir4 oscilar sempre que a taxa cambial entre a passa pelos ETF (Exchange-Traded Fund), que permitem
moeda Unica e a nota verde se alterar. seguir diretamente a cotacao do ouro nos mercados, apesar

do risco ser mais elevado que os fundos de investimento.

{Toneytcb

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco

1° Pictet Biotech R USD 54,77% 6
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Millennium Global Equities Selection
Fidelity Global Consumer Industries A EUR

34,86%

30,64%
26,47% 6
24,24% 5

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 21/08/2015 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.

RANKING DE CERTIFICADOS

Fonte: Morningstar

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
NIKKEI225 24,7% Brent
Telecomunicacdes 23,6% Recursos Naturais
EPRA Europa 22,5% Cobre

CAC40 7,9% MSCI Emerging Markets
DAX30 7, 7% Prata
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DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES 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
recomendagdo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢cdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendagfes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacéo 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 recomendacdes de investimento.

3. A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao
- Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,
JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendagoes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

« Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
« Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
« Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.

7. Em termos gerais, o periodo de avaliagéo 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 valorizagoes entre 3 e 9 meses.

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

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

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 recomendagéo, exceto quando divulgado no relatorio.

15. A remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
16. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

17. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizacao.

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

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 servigos 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 Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagao 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 acgoes, lancada 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 emissé@o de obriga¢des a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o 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 & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de instrumentos de divida no montante de €500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

31. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta
publica de subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagao Jul-15  jun-15 mar-15 dez-14 jun-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0%  50%  30%  55%  T7%  68% TO% 63% Hd4% 4% 3% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 32% 5% 23%  12% 1% 7%  15% 4% 27%  11%  40% 6%
Reduzir 0% 0% e 0% 0% 8%  18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 18%  26% 5% % T 4% 4% 0% 14% 16% % 0%
Sem Recom/Scb Revisdo  100%  100%  100%  100% L] 0% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variacdy 29% -FO0% 244% -294%  16%  21% 160%  29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI20 5716 5552 5868  470¢ 6802 6657 6558 5655 5484 7508 2464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagédo contida neste relatorio 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 omissao, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag@es contidas neste relatorio foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condi¢des de mercado podera implicar alterages neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este



relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisao de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgado total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos 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 nédo pretende receber este tipo de informacdo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opg&o "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 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.



