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Na semana de arranque da Earnings Season através da
apresentacdo de resultados da Alcoa, as principais pracas
mundiais assistiram ao segundo sell off semanal consecutivo,
acompanhando a evolugédo do pre¢co do "ouro negro”, que
contraiu mais de 11%. A especulagédo em torno do
levantamento das sanc¢fes ao Irdo prejudicou a cotagdo do
petréleo, que negociou em niveis de 2003. No Ultimo dia da
semana, os bons resultados provenientes da banca norte-
americana acabaram por ser abafados pelos receios em torno
da economia global, que levaram indices como o Euro Stoxx
50 e 0 S&P 500 a ameacarem abandonar o trend positivo dos
tltimos anos.

Euro Stoxx 50 -2,7%, FTSE MIB -3,4%, ASE -4,7%, FTSE -
5,3%, CAC -2,9%, DAX -3,1%, IBEX - 4,1%; Dow Jones -
2,2%, S&P 500 -2,2%, Nasdaqg 100 -3,3%; Nikkei -3,1%,
Hang Seng -4,6%, Shangai Comp. -9%.

Perspetivas

Tercga-feira, dia 19, a divulgagéo do PIB da China sera
bastante importante. Espera-se que a economia chinesa
tenha crescido 1,8% no 4° trimestre de 2015 face ao periodo
antecedente e 6,9% em termos homadlogos, pelo que um
desvio destes valores serd interpretado como um sinal de
robustez ou enfraguecimento naquela regido, que tem estado
sob os holofotes dos investidores, sendo assim determinante
também para a abertura das bolsas europeias. O valor final
do IPC deve confirmar baixa inflagdo na Zona Euro (0,2% em
dezembro), uma das principais preocupacdes do BCE
(recolocacéo junto da meta dos 2%). O indicador aleméo
ZEW Survey devera antecipar uma degradagédo da Confianca
dos analistas e investidores institucionais em janeiro. O NAHB
dar4 a conhecer o ritmo do mercado imobiliario norte-
americano (est. leitura de 61).

Quarta-feira, dia 20, os indicadores mais importantes seréo
relativos a evolucao da Inflagdo nos EUA (estimada em 0,8%
no més de dezembro de 2015) e em dados de imobiliario
(analistas estimam que casas em inicio de constru¢do tenham
registado subida sequencial de 1,8% em dezembro, mas que
as licencas tenham descido 6,4%).

Quinta-feira, dia 21, novo dia marcante para as pracas
europeias, uma vez que o BCE anuncia as suas decisfes de
politica monetéaria e planos de estimulo. Sendo certa a
manutencdo da taxa diretora nos 0,05%, o Banco Central

esta com todos os olhares voltados para si, na esperanga que
o presidente Mario Draghi puxe da "bazuca" e anuncie
medidas capazes de recolocar a inflacdo proxima dos 2% e
impulsionar a economia e, por conseguinte, os mercados.
Dados de Confianga dos Consumidores na regido da moeda
Unica (espera-se que o0 nivel se tenha mantido em janeiro), da
Balangca Comercial espanhola (especial atencéo para o ritmo
das exportacdes) e da Balanca de Transagfes Correntes em
Portugal tém interesse, embora o impacto deva ser relativo.

Sexta-Feira, dia 22, amanhece com a divulgacédo preliminar
dos PMIs da Zona Euro relativos a janeiro, com o mercado a
antecipar uma ligeira desaceleracao da industria (leitura a
descer de 53,2 para 53) e manutencdo do ritmo de
crescimento nos servicos (PMI nos 54,2). Nos EUA também
haverd uma previsdo, dada pela Markit, para o desempenho
do setor transformador, esperando-se ligeira aceleragédo em
janeiro (com leitura a passar de 51,2 para 51,5) o que sera
curioso de verificar, pois na ultima sexta-feira foi revelado que
as condi¢fes industriais se degradaram de forma expressiva
em Nova lorque. Ainda em solo norte-americano havera
divulgacdo de nimeros de Vendas de Casas Usadas
(esperado aumento de 9,2% em dezembro) e o Leading Index
devera apontar para uma ligeira degradacéo do outlook
econdmico em dezembro, ao descer 0,1%.

Resultados

Europa

Dia 19 - Unilever

Dia 20 - ASML Holding
Dia 21 - Bankinter

Dia 22 - SAP

EUA

Dia 19 - AMD, IBM, BofA, Morgan Stanley, Netflix, Linear
Technology, Comerica, M&T Bank, Uintedhealth

Dia 20 - Xilinx, Kinder Morgan, Goldman Sachs, F5 Networks,
Northern Trust

Dia 21 - Intuitive Surgical, Precision Castparts, Travelers,
Bank of New York Mellon, Fifth Third Bancorp, Verizon, Union
Pacific, E*Trade Financial, Starbucks, American Express,
Schlumberger, Keycorp, Southwest Airlines, PPG Industries
Dia 22 - Suntrust Banks, General Electric

Divida Publica
Dia 20 - Portugal (curto prazo)
Dia 21 - Espanha

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 o sentimento das restantes congéneres com uma queda semanal de 5,7% para 4.832,93 com todas as
cotadas a pisarem o vermelho. A Mota-Engil (-15,3% para € 1,442), a Teixeira Duarte (-10,8% para € 0,282) e 0s CTT (-8,1%
para € 7,70) lideraram as perdas percentuais nacionais. A Portucel (-8% para € 3,181) ainda esteve impulsionada pela noticia
dando conta da reducao substancial da taxa anti-dumping nos EUA, mas acabou penalizada por uma nota de research
internacional antecipando um arrefecimento dos precos da pasta em 2016. A Jeronimo Martins (-7,9% para € 11,12) divulgou
vendas preliminares acima do esperado pelo mercado mas também foi arrastada pelo movimento negativo global.



Portucel vé Departamento do Comeércio nos EUA reduzir substancialmente a taxa anti-

dumping, boa noticia para a empresa nacional

Através de comunicado a CMVM, a Portucel veio informar que
0 Departamento de Comércio dos EUA aplicou uma taxa final
anti-dumping de 7,8%, muito mais vantajosa para a Portucel
face ao que o US Department of Commerce tinha
estabelecido quando publicou os dados preliminares a 20 de
agosto, que indicavam 29,53% (e que vigorou até agora), taxa
que a Portucel considerou prontamente excessiva. A empresa
de pasta e papel nacional continua ainda assim a discordar
da aplicacdo de qualquer taxa anti-dumping. De recordar que
a 21 de janeiro de 2015 um conjunto de sindicatos da
industria de papel de escritério norte-

americanos e um conjunto de produtores entregou uma
gueixa tendente a investigacdo de alegadas préticas de
dumping nas importacdes de papel de diversos formatos
provenientes de cinco paises, nomeadamente Australia,
Brasil, China, Indonésia e Portugal. No &mbito do mesmo
processo foram aplicadas taxas finais anti-dumping entre os
restantes paises visados (Australia, Brasil, China e Indonésia)
gue variam entre 22% e 222%; no caso da China e da
Indonésia, estas taxas anti-dumping acumulam ainda com
taxas relativas ao processo de countervailing duties (direitos
de compensacao).

UPM-Kymmene adicionada a Conviction Sell da Goldman Sachs, fraca indicagéo para o
setor, que em Portugal conta com Altri e Portucel

A Goldman Sachs adicionou a Upm-Kymmene a Conviction
Sell List, ou seja, lista de recomendacdes de venda. A casa
de investimento justifica com perspetivas de inversao do ciclo
positivo dos precos da pasta em 2016, que pode reduzir

Impresa: Administrador deixa empresa

A Impresa, em comunicado a CMVM, informou que Pedro
Norton de Matos, administrador da empresa, renunciou ao
seu cargo com efeitos a partir de 6 de marco de 2016. O

as margens as empresas do setor. Esta noticia pode ter
impacto nas empresas nacionais Altri e Portucel, de forma
mais denotada na segunda.

Conselho de Administragcdo decidiu eleger Francisco Pinto
Balsemdo para a sua substituicdo, com efeitos também a
partir da referida data.

Jerénimo Martins revela dados preliminares acima do previsto

A Jerénimo Martins apresentou dados preliminares relativos
as vendas preliminares de 2015. As vendas liquidas
cresceram 8,3% para os € 13,7 mil milh6es em linha com o
antecipado pelos analistas. Conforme o comunicado a CMVM,
este crescimento foi atingido através da expansao continuada
e do aumento das vendas comparaveis (LFL) em volume
registado em todas as areas de negocio. A melhoria da oferta
na Biedronka gerou um forte crescimento dos volumes que
mais do que compensaram a deflacdo do cabaz registada no
ano. As vendas totais da Biedronka cresceram 9,2% a taxa
de cambio constante. No 4° trimestre de 2015 a Bierdronka

Jerénimo Martins cria nova empresa polaca

De acordo com a imprensa internacional, a Jerébnimo Martins
ird criar uma nova empresa polaca denominada de Asian

apresentou um crescimento LFL de +3,8% (analistas
consultados pela Factset estimavam 2,8%). A retalhista afirma
qgue em Portugal, a envolvente de mercado no retalho
alimentar manteve-se extremamente competitiva ao longo do
ano, com as promog¢fes a manterem uma importancia central
na dindmica do mercado. O Pingo Doce registou um
crescimento das vendas comparaveis (excluindo
combustiveis) de 4,1% (Factset apontava 3,3%). Os novos
negocios - Ara e Hebe - reforcaram as suas posicées nos
respetivos mercados, contribuindo com € 222 milhdes para as
vendas consolidadas do ano.

Style. A grossista sera responsavel por importar produtos
alimentares, bem como produzir e distribuir comida asiatica.



EDP Renovaveis assegura 93 MW no leildo de energia renovavel espanhol

A EDP Renovaveis, anunciou em comunicado a CMVM que serd remunerada de acordo com os pre¢cos do mercado
conseguiu direitos para o pré-registo de 93 MW de energia espanhol e podera ser instalada até 2020.
eodlica em Espanha. Apoés o leildo, a capacidade atribuida

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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:

Price Target (€)

Analyst / Broker Data Recomendagéo

Fidentiis 09-12-2015 Buy 0,055
Caixa Bl 30-11-2015 Buy 0,10
Goldman Sachs 20-11-2015 Neutral 0,06
BBVA 21-10-2015 Outperform 0,095
Autonomous 14-10-2015 Underperform 0,053
Société Générale 09-09-2015 Buy 0,068
Deutsche Bank 27-08-2015 Hold 0,06
JP Morgan 29-07-2015 Neutral 0,08
Santander 20-07-2015 Hold 0,08

Fonte: Millennium investment banking
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Cimeira Climatica de Paris: um acordo
historico para uma economia sustentavel

Quase no final do ano mais quente de que ha registo, os
representantes de 195 paises chegaram a um acordo
histérico em Paris para tentar conter o aquecimento global.
Eric Borremans, especialista em sustentabilidade da Pictet
Asset Management, responde a algumas questdes sobre as
implicacdes deste acordo histdrico para o investimento.

Qual a importancia do acordo assinado na Cimeira de
Paris?

EB. O acordo de Paris marca um ponto de viragem no que
tem sido um esforgo de 20 anos para conter o aguecimento
global. Enquanto um sistema profundamente desagregador
levou ao fracasso o Ultimo acordo climatico (o Protocolo de
Kyoto em 1997), o Acordo de Paris, pela primeira vez,
conseguiu que os paises desenvolvidos e 0s paises
emergentes assumissem o compromisso de reduzir as

emissdes e conter o aquecimento global em niveis "bem
inferiores a 2°C" desde a época pré-industrial.

Antes do acordo, mais de 180 paises, responsaveis por mais
de 90% das emissdes globais, apresentaram planos
detalhados para reduzir as emissdes de CO?2.

De acordo com a Alianca das Descobertas Energéticas
(Breakthrough Energy Coalition), as empresas ja haviam
alocado biliGes de ddlares a investigacéo e desenvolvimento
energético. Procuram mecanismos baseados no mercado
para reduzir as emiss@es, nomeadamente através do preco
mundial do carvéo. A disposi¢cdo do acordo para mobilizar o
financiamento publico (ver Fig. 1) devera encorajar estas
empresas a aumentar o investimento na luta contra as
alterac@es climaticas. Em resumo, 0 percurso até ao Acordo
de Paris foi tdo significativo como o préoprio acordo e este
acordo universal ir4, com certeza, acelerar a transicao para
uma economia com menor utilizagdo de carbono.

FIG. 1 - ACORDO DE PARIS - PONTOS DE INTERESSE PARA OS INVESTIDORES

Um nivel de ambicao elevado

Para conter o aquecimento global para um valor inferior a 2 graus acima do nivel da época pré-industrial e prosseguir
todos os esforgos para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C.

emissdes zero na segunda metade do século.

/ Um novo avango
((.a] Objetivo de conter as emissbes dos gases de efeito estufa "tdo depressa quanto possivel" e alcangar um nivel de
H—H—l

Processo de acompanhamento
cinco anos.

Financiamento publico

Fonte: Pictet Asset Management

Requer que os paises monitorizem e reportem 0s progressos e revejam os objetivos de reducdo de emissdes a cada

Exige que as na¢Bes mais ricas se obriguem a manter um financiamento de 100 mil milhdes de USD anuais em
energias ndo poluentes até 2020 e utilizar este valor como "minimo" para aumento deste apoio em 2025.



Quais deveréo ser as indUstrias mais impactadas por este
acordo?

EB. As empresas do setor energético, que representam cerca
de 50% das emissfes globais energéticas, deverdo ser as
mais afetadas, bem como os setores com utilizacao intensiva
de carbono, como o petroleo, extracao de carvao, transportes,
construcdo e algumas industrias pesadas. Nestas industrias,
as empresas capazes de desenvolver tecnologias e produtos
mais limpos e mais eficientes conseguirdo diferenciar-se e
atrair investimento.

As empresas que operam nas areas das energias alternativas
também deverdo ser premiadas. A transicdo para uma

economia com menor utilizacdo de carbono ndo comegou em
Paris, mas este acordo ira, sem dulvida, ajudar a acelerar esta
mudanca, com o compromisso de uma maior vontade politica
e de um enquadramento coerente. A dissociagdo entre o
crescimento do PIB e a procura energética das emissfes de
CO2 surgiu na Europa ha 10 anos e esta agora a comecar na
China. As fontes de energias renovaveis, que incluem a
energia hidroelétrica, edlica e solar, representavam metade da
nova capacidade instalada em 2015 e deverdo ultrapassar o

carvdo em 2030 como maior fonte de geracéo elétrical. O
custo da geracdo de energias renovaveis diminuiu em muitos
paises, gracas as economias de escala, avangos tecnoldgicos
e melhoria das condi¢cdes de financiamento.

FIG. 2 - AS ALTERAGOES CLIMATICAS, EM NUMEROS

1,02°
5100 mil milhdes de usd
100 mil milhdes de usd

Fonte: * UK Met Office / ** HSBC

De que forma é que os investidores podem incluir as
alteragdes climéticas nas suas carteiras?

EB. As alteracgdes climaticas ja ndo estdo limitadas aos
investimentos éticos. Isto tornou-se um problema para todos
os investidores, especialmente para aqueles cujo horizonte de
investimento é de longo prazo, porque as alteragfes
climaticas representam um risco material de investimento e
uma potencial fonte de retornos.

Para os investidores, existem diversas formas de aproveitar a
transicdo para uma economia com menor producéo de
carbono. Claramente, os fundos de energias ndo poluentes
sdo uma boa fonte de diversificagdo. Os investidores também
podem reduzir a exposicdo das principais carteiras aos
setores com utilizacdo intensiva de carbono, como extracao
de carvdao, petréleo e producéo de eletricidade em centrais a
carvao. Alguns investidores preferem assumir uma visdo mais
radical e excluir totalmente os combustiveis fésseis. Os
investidores em rendimento fixo também podem reduzir a
exposicao a paises ou regides que sao mais dependentes dos
combustiveis fosseis e optar por obrigacdes "verdes".

A transicdo para uma economia com menor utilizagdo de
carbono também esta a gerar a procura de métricas
concebidas para aferir a exposicao dos investidores a ativos
com utilizag&o intensiva de carbono e a ativos menos
poluentes. A pegada de carbono, que quantifica a intensidade
de carbono de uma carteira e as suas emissdes tem cada vez
mais importancia. No entanto, continua a ser um trabalho em
desenvolvimento e as melhorias adicionais de metodologia
deverao dar resultados comparaveis ao longo do tempo e
entre diferentes estratégias de investimento.

Subida da temperatura média anual da superficie atingida em 2015, em comparacao
com a média dos anos 1850-1900.*

Requisitos financeiros para alcancar os objetivos oficiais de reducéo de carbono.**

Financiamento anual necessario até 2020 para ajudar os paises emergentes a combater
as alteracdes climaticas.

Trucost, InRate e South Pole Carbon desenvolveram
diferentes métricas para os investidores institucionais que
procuram compreender, aferir e gerir os riscos de carbono

nas suas carteiras2. As agéncias de notacdo de crédito, como
a Standard & Poor's estdo a comecar a explorar os potenciais
impactos das alteracfes climaticas no risco soberano.

Uma conjuntura regulatéria mais rigorosa devera contribuir
para padronizar o processo. Neste contexto, a nova legislagéo
francesa, que exige que os investidores institucionais
divulguem a pegada de carbono das suas carteiras, € um
passo na direcao certa.

As alteracdes climéticas também obrigam os investidores a
analisar qual a eventual vulnerabilidade das suas carteiras a
acontecimentos climéticos extremos - quer seja uma vaga de
calor, cheias subitas ou uma situagcao de seca. No médio a
longo prazo, a maior volatilidade climética podera continuar a
pesar na industria dos seguros, que ja foi fortemente atingida
pelos eventos climéticos extremos. As perdas e danos
relacionados com o clima, para a industria dos seguros,
aumentaram quatro vezes desde os anos 1980s para cerca
de 200 mil milhdes de USD por ano. Os investidores também
deverdo analisar o potencial para aumentar a exposicao a
infraestruturas resistentes aos eventos climatéricos, tais como
diques para controlo de cheias e imobiliario especializado.

1 International Energy Agency

2 http:/www.iigce.org/publications/publication/open-letter-to-
finance-ministers-in-the-group-of-seven-g-7http:/
bit.ly/1IFN1d30



Eric Borremans,
Os fornecedores de investigacdo, como o MSCI ESG, Especialista em Sustentabilidade,
Pictet Asset Management

Y PICTET

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Acdes Portugal 10,84% 6
2° Parvest Money Market USD Classic Capitalisation 8,91% 5
3° Pictet Japan Index R EUR 8,28% 6
4° BlackRock Asian Tiger Bond Fund E2 USD 8,25% 5
5° UBS (Lux) Bond SICAV Convert Global EUR USD hedged P acc 7,75% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 11/01/2016 A 15/01/2016

Fundos
1° IMGA Prestige Valorizagéo
2° IMGA Liquidez
3° IMGA Acdes Portugal
4° MORGAN STANLEY European Property A
5° IMGA Eurocarteira

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 15/01/2016 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 fungéo 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

NASDAQ100 1,3% Recursos Naturais -44,0%
Nikkei 225 0,2% Brent -39,3%
Telecomunicacdes 0,1% MSCI Emerging Markets -26,1%
EPRA Europa -0,4% Cobre -24,0%
PSI20 -2,5% WIG20 -23,4%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 11/01/2016 A 15/01/2016

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° CAC
5° FTSE
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DECLARA(;C)ES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacdo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e



previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

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

ELABORAQAO DE RECOMENDAQ()ES DE INVESTIMENTO

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

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

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo 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 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 agOes ordinérias 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 & 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 obrigacdes a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

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

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concessédo 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 acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.



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

Recomendagdo dez-15 set15 jun-15 mar15 dez-14 jan-14 dez13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
CGompra 0% 0% 0% 0% 0%  30%  55% V7% 68% V0% B3%  S4% 4%  IT% 0%  63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0%  35% 23% 12% 1% ™% 15% 4% 2M% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% % 0%  26% 5% 4%  T% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdéo  100%  100%  100%  100% 100% 0% 0% 4%  14% 1% 1% 42% 18%  16% 20%  25%
Variagao 53% 91% -T0% 244% -283%  21% 160%  29% -28% -10%  33% -51%  16%  30%  13% na
PSI 20 5313 5047 5552 5969 4799 G697 6550 5GBS 5404 THE8 8464 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 informagdo 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 alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. 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.
Nao 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 decisdo 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 ndo responda para este enderecgo. 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
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, néo 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 ndo pretende receber este tipo de informacéo 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 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.



