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Mais uma semana ditada pelas quedas nas principais pragas Quarta-feira, dia 9, o INE dé a conhecer o saldo da Balanca



europeias ainda com a volatilidade a marcar o andamento dos
mercados. Os investidores continuaram a descontar o
arrefecimento da economia chinesa, reiterado pelos dados
que revelam um abrandamento na atividade terciaria e
industrial. Na quinta-feira os estimulos do BCE, anunciando
um aumento da percentagem de detencdo de emissdes de
divida publica, ainda animaram os investidores, mas um inicio
e final de semana pintado de vermelho gerou saldo semanal
negativo. Os dados macroecondmicos animadores
provenientes dos paises da zona euro e do solo americano
nao foram suficientes para impulsionar os principais indices
de acdes, com o indice chinés a registar a 32 semana
consecutiva de quedas, apesar de ter estado encerrado na
guinta e sexta-feira devido a feriado. Também a penalizar o
sentimento esteve 0 aumento da perspetiva de que a subida
de taxa de juro diretora nos EUA podera mesmo acontecer ja
no préximo dia 17. A motivar esta avaliagéo esteve o
Relatério do Emprego dos EUA que mostrou que a Taxa de
Desemprego caiu para os 5,1%, nivel que a reserva federal
considera como pleno emprego.

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

Perspetivas

Terca-feira, dia 8 de setembro, comecara com revelagcdes
vindas da Asia que poder&o ditar a performance das bolsas
do outro lado do mundo assim como a abertura europeia.
Sera conhecida a Balanca Comercial da China de agosto,
algo de especial relevo numa altura em que o foco esta muito
naquele pais. Ser4 interessante esmiucar os nimeros de
exportagbes e importacdes num més em que o renminbi foi
desvalorizado. No Japéo, conhece-se os saldos das Balancas
Comercial e de Transagfes Correntes de julho e o valor final
do PIB do 2° trimestre (que deve confirmar uma contragéo de
0,4%). Na Europa, também ha dados de relevo com as
Balancas Comerciais de Alemanha e Franca de julho e o
valor preliminar do PIB da Zona Euro do 2° trimestre,
antecipando-se aqui que Portugal tenha crescido mais que a
média dos paises da moeda Unica (0,4% vs. estimativa de
0,3%). Nos EUA revelar-se-a o indicador de Confianga das
PME's de agosto e o0 montante adicionado ao Crédito ao
Consumo em julho.

Comercial de Portugal no més de julho, essencial para aferir
o ritmo das exporta¢cfes e importacdes nacionais. Serédo
ainda revelados dados de Producao Industrial do Reino Unido
e da Grécia de julho. Os helénicos apresentam também a
Taxa de Inflagcdo de agosto. O Japao revela a Massa
Monetaria em Circulaco e o indice de Confianca dos
Consumidores de agosto.

Quinta-feira, dia 10, comeca com o Relatério de Inflagdo da
China de agosto. As estimativas antecipam uma aceleragéo
de 0,3pp para o0s 1,9% do indice de Precos no Consumidor
(IPC), ainda que o indice de Precos no Produtor (IPP)
acentue o seu ritmo de queda em 0,2pp para os 5,6%. Ainda
de madrugada é revelado, sobre o Japéao, o IPP de agosto e
as Encomendas de Maquinaria de julho. Durante a manh3,
Mark Carney dara a conhecer as conclusfes da reunido do
Banco de Inglaterra, ndo se antecipando qualquer alteracao
na atual politica monetaria. Na Europa continental, conhecem-
se dados de Producéo Industrial de Espanha e Franga
relativos a julho, a Taxa de Desemprego da Grécia de junho e
a Taxa de Inflagdo de Portugal do més de agosto. Em solo
norte-americano teremos os Novos Pedidos de Subsidio de
Desemprego e as varia¢des de Vendas e Stocks dos
Grossistas em julho. No Brasil espera-se uma aceleracédo da
Inflacdo (para 9,63%) numa altura em que o pais entrou em
contracao.

Dia 11, de destacar apenas aos valores finais da Taxa de
Inflacdo de Alemanha e Espanha de agosto, a Producao
Industrial de Italia de julho, o IPP dos EUA de agosto

Resultados:

Europa: dia 8 Partners Group, Ashmore Group dia 9 Barrat,
Hargreaves e Kaba; dia 10 Next, WM Morrison e Wendel.

EUA: dia 8 Casey; dia 9 Palo Alto dia 11 Kroger.

Leildes Divida Publica: dia 8 Alemanha (mil milhdes de
euros a 15 anos), MEE (€ 2,5 mil milhdes a 3 meses); dia 9
Alemanha (€ 4 mil milh6es a 10 anos) e Grécia (mil milhdes
de euros a 3 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 acompanhou as performances negativas das bolsas mundiais, caindo 4,3% para 5057,37 pontos. Apenas os CTT
encerraram no verde, subindo meio por cento para € 9,31 por acéo. Os titulos da Impresa encerraram inalterados nos € 0,705

por acéo.

A semana foi marcada pelo fim da Earnings Season nacional com as apresenta¢cdes mais tardias da Semapa (-2,7% para € 12,4),
Teixeira Duarte (-4,7% para € 0,451), Mota-Engil (-6,9% para € 2,028) e Pharol (-3,5% para € 0,247). Penalizados de



sobremaneira estiveram os titulos da banca, com Banif a descer 16,4% para € 0,0046, BCP a corrigir 12% para € 0,0564 e BPI a
perder 6,4% para € 0,876, numa semana em que o0 Banco de Portugal revelou que cairam por terra as negociacdes com o
proponente a compra do Novo Banco que apresentou a proposta mais elevada, tendo informado que, nesse seguimento, encetou
conversacdes com 0 segundo classificado que se assume serem o0s chineses da Fosun, que em Portugal ja detém a Fidelidade e
a Luz Saude. O IGCP esteve ativo, tendo recorrido a um consoércio bancario para colocar € 3 mil milhdes em divida publica com

maturidade a 7 anos.

Pharol reduz prejuizos no 1° semestre

A Pharol informou ter reduzido as suas despesas
operacionais no 1° semestre de 2015 para os € 9 milhdes,
sendo € 3,5 milhdes ndo recorrentes, 0 que representa uma
melhoria face ao EBITDA negativo de € 12,8 milhdes do
periodo homdlogo. Foram registados ganhos patrimoniais no
montante de € 13,3 milhdes (vs. perda de € 57,8 milhdes em
igual periodo do ano passado), o que resulta da diferenca
entre os € 24 milhGes na participacdo da Pharol nos lucros

da Oi com os € 10,7 milhdes em provisdes. Em termos
liguidos o resultado foi negativo em € 14,2 milhdes, reduzindo
assim os prejuizos que no periodo homdlogo foram de € 66,9
milhdes. A Pharol voltou a revelar que detém uma participacao
de 27,5% na Oi, instrumentos de divida da Rio Forte com um
valor nominal de cerca de € 900 milhdes e a opcdo de compra
de acdes adicionais da Oi (que se exercida na sua totalidade
irA aumentar a participacdo para os 39,7%).

REN - consumo de eletricidade recua 0,4% em agosto

Segundo os dados revelados pela REN, o consumo de
energia elétrica em Portugal registou em agosto uma quebra
de 0,4%. As condi¢cGes meteoroldgicas adversas a producao

EDPR ainda nao tomou decisao sobre YieldCo

Em comunicado a CMVM, a EDP Renovaveis reagiu as
noticias que davam conta da intencéo de fazer a IPO de uma
YieldCo na Bolsa de Madrid. A empresa informou que nao
tomou ainda uma deciséo sobre a potencial admisséo a
negociacao de uma YieldCo e continua a monitorizar 0s
aspetos relevantes para garantir que todos sao considerados
na andlise, nomeadamente, a evolu¢do dos mercados de
capitais. A EDPR termina o comunicado relatando que
comunicard ao mercado quando for efetuada uma decisao.
Recorde-se que a semana passada o jornal espanhol El

renovavel levaram esta fonte a representar apenas 35% do
consumo, a passo que a ndo renovavel representou 55% e
as importagfes 10%.

Confidencial noticiou que a EDPR estaria a preparar a IPO
na bolsa de Madrid durante este més da YieldCo que incluiria
parques eolicos localizados em Portugal, Espanha, Franca e
Bélgica que tém uma capacidade instalada de 993 MW de
geracao de eletricidade e cerca de 3.500 GW/hora. Segundo
a publicacéo, o roadshow devera ser realizado a partir de 17
de outubro, sendo que a fixagcao de preco devera ser feita a 1
de outubro. A EDPR pretende manter uma posicao
maioritaria com 51% do capital apés a colocacéao, diz o jornal.

EDP contrata bancos para emissao de obrigacdes hibridas, diz Bloomberg

A EDP contratou um sindicato bancério para levar a cabo uma

emissdo de divida hibrida, noticia a Bloomberg. Os bancos

Novo Banco pode ir para outra chinesa

De acordo com o revelado pelo Jornal de Negdcios, depois do

dever&o comegar o roadshow com investidores a partir de dia
7.

negocial com vista a aliena¢éo dos ativos do "BES bom".



fracasso das discussfes com a Anbang para a compra do
Novo Banco, a Fosun, outra chinesa que em Portugal ja é
dona da Fidelidade, foi escolhida para uma nova ronda

BdP negocia com Fosun durante esta semana

O Banco de Portugal ira negociar durante esta semana a
venda do Novo Banco com a Fosun, noticia o Diério
Econdmico. Segundo o periédico, se chegar a acordo, no dia
14 anuncia a venda, ou entdo que avanga para o outro

Acredita-se que o grupo chinés possa melhorar a oferta face
a anteriormente apresentada.

interessado, os norte-americanos da Apollo. Uma semana
depois, ou seja a 21 de setembro, o regulador portugués
anuncia se vende o Novo Banco ou adia a venda para depois
dos stress tests.

Novo Banco reporta resultados consolidados do 1° semestre

O Novo Banco reportou as contas consolidadas do 1°
semestre. O resultado liquido consolidado foi negativo em €
251,9 milhdes. A margem financeira de € 214,7 milhdes foi
negativamente afetada pela anulagéo contabilistica de juros de
grandes operacdes contratadas antes da Resolucéo, no valor
de € 103 milhdes antes de impostos, e com problemas de
cobrabilidade. Os custos operacionais no semestre, em base
comparavel, reduziram-se em cerca de 10% e as provisdes
atingiram os € 271,6 milhdes. O racio de

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

transformacao caiu para 114% (126% em dezembro 2014).
Os depdsitos aumentaram € 2,3 mil milhdes (€ 6,5 mil
milhdes desde setembro 2014), totalizando € 28,9 mil
milhdes, atingindo no segundo trimestre, em base
comparavel, o valor mais alto de sempre na atividade
doméstica. Em simultaneo, o custo com depdsitos registou
uma queda de 22 p.b. no semestre. O racio de capital CET1
situa-se em 9,4% em 30 de junho 2015, néo refletindo ainda
a desconciliacdo do BESI.

Em resultado da sua politica de identificacdo 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 Recomendacéo Price Target (€)
Deutsche Bank 27-08-2015 Hold 0,06
JP Morgan 29-07-2015 Neutral 0,08
Exane BNP Paribas 29-07-2015 Neutral 0,07
Société Générale 29-07-2015 Buy 0,095
BBVA 28-07-2015 Outperform 0,10
Santander 20-07-2015 Hold 0,08
Macquarie 12-06-2015 Neutral 0,08
UBS 15-05-2015 Neutral 0,09
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

Fonte: Millennium investment banking

NOVA APP
M BOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Dividendos asiaticos mantém boas
perspetivas no longo prazo

Uma demografia favoravel, uma classe média maior e com
mais disponibilidade para o consumo, niveis de urbanizacao
crescentes e um aumento do investimento em infraestruturas
s&o alguns dos fundamentos que nos levam a manter a Asia
como uma das regides de maior crescimento no longo prazo
e uma das melhores posicionadas para proporcionar aos
investidores um retorno consistente, em especial, através de
um fator que muitos ainda nao tém em consideracdo nesta
zona do mundo: a distribuicdo de dividendos.

Num momento em que os investidores temem que a

distribuicdo de dividendos se torne menos atrativa apds o
aumento de taxas de juro pela Reserva Federal Norte-
Americana, um movimento que se aguarda para breve,
acreditamos que, na Asia, no longo prazo, esta perspetiva
continua atrativa.

Primeiro porque o retorno dos dividendos na Asia tem uma
elevada correlacdo com o crescimento econémico e é
responsavel por mais de trés quintos da rentabilidade de
longo prazo das ac¢bes (com a valorizagdo do capital a
contabilizar o remanescente). Depois porque, para um gestor
proativo, a realidade do retorno na Asia é igualmente
suportada pelo peso relativo dos rendimentos elevados
gerado pelas suas ag6es, maior do que a sua
representatividade no mercado global.
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Mercado global de acGes

Paises da Asia Pacifico exceto Japdo 11,0%
m Resto do mundo 89,0%

Dados de 30 de junho de 2015
* Percentagem do indice MSCI World
Fonte: FactSet, MSCI, Schroders

A contribuir para esta nossa perspetiva sobre os dividendos
asiaticos estdo também as boas praticas de governo
corporativo que, na Asia, tém alta correlacdo com os racios
de retorno de dividendos. O bom exemplo vem das empresas
mais exigentes em termos de governo societario, em
territérios como Hong Kong e Singapura, que procuram criar
valor de longo prazo para os seus acionistas, ao contrario do
gque acontece noutros locais - nos grandes conglomerados
familiares coreanos, por exemplo - onde os dividendos tém
sido muito inferiores.

De resto, importa perceber que, apesar da compresséo que
temos visto nos rendimentos proporcionados pelas obrigacfes
e pela moeda, os dividendos das ac¢des continuam a manter-
se em torno dos niveis médios que registavam uma década
antes da crise, isto apesar do seu potencial para um
crescimento mais elevado. E que apesar do retorno dos
mercados de a¢les asiaticos estar aquém do proporcionado
pelos mercados globais, este desempenho é independente do
perfil de ganhos das empresas da regido, que é em tudo
similar ao dos seus pares: enquanto as avaliagdes noutros
mercados tém sido revistas em alta, nos mercados asiaticos
isto ndo aconteceu.

Preco das commodities favorece a Asia

A situacdo global que se vive atualmente - com o barril de
petréleo em torno dos 50 dolares - favorece igualmente a
Asia, um importador por exceléncia, sendo particularmente
benéfico para paises como a india e a Indonésia, onde a
subsidiacao ineficiente dos combustiveis gerou grandes
défices na balanca de transacdes correntes.

A queda dos precos das matérias-primas devera manter um
impacto positivo quer do ponto de vista macro como
microeconémico, com uma reducao de custos para as
empresas e um aumento do poder de compra para 0s

Agdes com rendimento superior a 4%*

Paises da Asia Pacifico exceto Japdo 35,4%
m Resto do mundo 64,6%

consumidores. Ainda assim, até agora, vimos pouca evidéncia
de melhorias nas condi¢cdes das economias domésticas ja que
a politica monetéaria se manteve relativamente apertada face a
perspetiva do aumento de taxas de juro.

No entanto, face a 2013, a melhoria geral das contas externas
destes paises coloca-os em melhor forma para lidar com a
volatilidade que possa resultar deste aumento de taxas. Os
défices das balangas correntes cairam em varios paises,
como a india e a Indonésia, e a maioria da divida detida pelas
empresas estd denominada em moeda local, o que nos
coloca bem longe da crise asiatica de 1997.

E se é certo que a procura global por produtos de fabrico
asiatico tem estado aquém do registado em ciclos anteriores,
parece-nos que qualquer pequena melhoria no crescimento
global ira beneficiar as exportacdes desta regido, que
continua a ser a 'fabrica do mundo'.

No longo prazo, importa ndo esquecer que as empresas que

criam valor real para os acionistas sdo, normalmente, as que
tém uma politica de retorno consistente, realidade visivel pela
distribuicéo de dividendos.

E num mundo em que as taxas de juro permanecem baixas
(mesmo apo6s o aumento da FED) e a inflagdo permanece um
risco na maioria das economias desenvolvidas, investir em
acdes com vista a obtencao de dividendos oferece aos
investidores um retorno continuo relativamente atrativo assim
como um potencial de valorizagdo no longo prazo. Como em
todo o investimento, também aqui, é fundamental uma analise
disciplinada, que permita identificar continuamente as
empresas com melhores perspetivas para gerar rendimento e
com potencial para fazer crescer o seu capital.

Richard Sennit
Gestor de Fundos da Schroders Acdes Asiaticas



i% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Pictet Biotech R USD 46,00% 7
2° Fidelity Global Health Care Fund A Acc EUR 26,49% 6
3° Pictet Biotech HR EUR 25,83% 6
4° Henderson Horizon Fund Pan European Alpha Fund A2 HUSD Acc 21,35% 5
5°  Amundi Funds Absolute Volatility World Equities SU C Class 20,36% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 31/08/2015 A 04/09/2015

Fundos
1° Pictet Biotech R USD
2° UBS (LUX) SF Balanced EUR N Acc
3° Pictet Biotech HR EUR
4° Morgan Stanley US Property A
5° Pictet Japanese Equity Selection HR Eur

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 04/09/2015 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos ndo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Telecomunicagfes 19,4% Brent -51,3%
EPRA Europa 16,3% Recursos Naturais -33,2%

NIKKEI225 13,5% MSCI Emerging Markets -28,3%
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DAX30 3,2% Cobre -26,1%
NASDAQ100 2,9% Prata -23,6%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 31/08/2015 A 04/09/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° DAX

3° S&P 500
4° NIKKEI
5° PSI20
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subidas e maiores descidas.

DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagdo 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 recomendag6es 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 informagéo expressos na legislagcdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposices 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.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO
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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. 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 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 situagoes legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagbes 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 opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o0 analista, relativamente a recomendacéao.

14. Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunifes que visem o envolvimento do Banco na preparacao e/ou colocacao de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragédo 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 & 22 fase do processo de privatizacéo.

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 aquisicéo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consorcio 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 operagéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o antncio 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 a¢des 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¢cfes 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 concessao 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 (%)



Recomendagao jul-15  jun-1% mar15 dez14 jun-14 jan14 dezA3 dez12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04

Compra 0% 0% 0% 0%  50%  30%  55%  T77%  68%  T7O9% 63% Bd4%  41%  3T%  30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0%  32%  B%  23%  12% 1% T% 15% 4% 2/ 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 8%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0%  18%  26% 5% % % 4% 4% 0%  14%  18% 5% 0%
Sermn RecomJSeb Revisdo  100%  100%  100%  100% 0% 0% 0% 4% 14% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Variagan 29% 0% 244% -204% 16%  21% 160% 29% -28% -10% 33% -51%  16% 30% 13% na
PSI 20 5716 5552 5869  4789%  BE02Z  66B7 6550 GGRG  B4B4  75B8  B4B4 6341 13019 11188 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 informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
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 alteragdo 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de 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 reproducéo 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 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 sao utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente codigos 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 nao 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 opcéo "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.



