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As vantagens das obrigacdes flexiveis nas
dificeis condi¢cdes em que se encontram
0s mercados

Atualmente os bancos centrais veem-se confrontados
com dois problemas principais: a falta de crescimento
e a auséncia de inflacéo.




ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Na semana passada o verde dominou as principais pracas
mundiais huma semana em que 0s setores de Recursos
Naturais e Automovel lideraram as valorizag@es. O setor
bancério esteve em destaque numa altura em que alguns dos
principais bancos mostram planos apelativos de pagamento
de dividendos. O flow empresarial no velho continente e nos
EUA também captou a atengéo dos investidores. O anuncio
de que o Irdo apoiava o0 congelamento dos niveis de
producao por parte da Arabia Saudita e RuUssia ainda animou
as cotagbes do petrdleo, mas a divulgacao de aumentos
expressivos nas reservas de gasolina e destilados nos EUA,
na semana terminada a 12 de fevereiro, acabou por ditar um
saldo semanal negativo para o ouro negro. A China marcou
forte presenca nos mercados globais depois de ter sido
demonstrado um aumento da massa monetaria e do Banco
Central ter valorizado a moeda na segunda-feira. Na sexta-
feira 0 mesmo organismo afirmou que podera aumentar os
racios de reserva da banca para controlar a expansao de
novos créditos.

Euro Stoxx 50 +4,2%, FTSE MIB +2,4%, ASE +5,8%, FTSE
+4,3%, CAC +5,7%, DAX +4,7%, IBEX +3,5%; Dow Jones
+2,6%; S&P 500 +2,8%, Nasdaq 100 +3,8%, Nikkei +6,8%,
Hang Seng +5,3%, Shanghai Comp +3,5%.

Perspetivas

Terga-feira, dia 23, o valor final do PIB devera confirmar uma
expansao de 0,3% da economia germéanica no 4° trimestre de
2015, o mesmo ritmo do periodo anterior, mas estaremos
particularmente atentos ao evoluir das exportagées, pois no 3°
trimestre desaceleraram e o mercado esta a espera de uma
queda de 0,3%. O IFO também pode apontar para novo
arrefecimento do sentimento empresarial em fevereiro
(descida de 107,3 para 106,8). Nos EUA os dados de
imobilidrio devem sinalizar desaceleracdo nos precos e no
ritmo de vendas e espera-se que o Conference Board aponte
para uma descida da Confianca dos Consumidores (leitura a
passar de 98,1 para 97,5)

Quarta-feira, dia 24, o Leading Index trara um outlook para a
economia japonesa (estima-se ligeira degradacdo em
fevereiro), havendo antes da abertura europeia um indicador
de Confianca dos Consumidores em Franca. O dado mais
importante do dia sera a indicacao preliminar de desempenho
dos servicos nos EUA, setor que representa mais de 80%
daguela economia, com o0s analistas a estimarem uma
aceleracdo do ritmo de crescimento da atividade em fevereiro
(leitura a passar de 53,2 para 53,5), havendo também os
numeros de Vendas de Casas Novas (devem ter caido 4,4%
em janeiro).

Quinta-feira, 25, amanhece com a divulgacédo do PIB de
Espanha (deve mostrar manutencdo de ritmo de crescimento
sequencial de 0,8% no 4° trimestre). Na Zona Euro espera-se

qgue o IPC confirme inflagdo de 0,4% em janeiro, mostrando
uma trajetdria ascendente, pese embora ainda distante dos
2% desejados pelo BCE. A evolug&o da economia britanica
(estimada expanséo de 0,5% no 4° trimestre) tem influéncia,
em especial no indice Footsie, tal como os indicadores de
confianca e de Vendas a Retalho italianos no FTSEMIB. Em
solo norte-americano havera a divulgacdo semanal dos Novos
Pedidos de Subsidio de Desemprego, mas que nao deve ter
grande impacto em Wall Street, ao contrario dos dados de
evolugdo de Encomendas de Bens Duradouros (estima-se
gue tenham aumentado 2,6% em janeiro), onde é importante
captar a evolucdo das encomendas de equipamentos, um dos
melhores barémetros de confianga empresarial.

Sexta-Feira, 26, informacgédo de Confianca dos Consumidores
britanicos (deve descer em fevereiro), de IHPC e PIB em
Franca (estimada inflacdo nos 0,1% em fevereiro e que a
economia francesa se tenha expandido 0,2% no 4° trimestre)
marca o arranque do dia, sendo esperados indicadores de
confianca nos diversos quadrantes da Zona Euro, incluindo
dados para Portugal. Nos EUA atenc¢fes voltadas para PIB
(22 estimativa devera apontar para expanséao de 0,5% no 4°
trimestre), Confianca dos Consumidores e estimativa de
Inflacdo apresentados pela Universidade de Michigan.

Resultados:

Portugal:
Dia 24 - EDP Renovaveis
Dia 25 - Altri, Sonae Capital

Europa:

Dia 23 - Endesa, Danone, Thales

Dia 24 - Fresenius, Iberdrola, Suez Environment, EADS,
Peugeot, Bouygues, ASM International, Delta Lloyd

Dia 25 - Telefonica Deutschland, Deutsche Telekom,
Hochthief, Bayer, AB Inbev, ACS, Ferrovial, Repsol, Axa,
Technip, Saint-Gobain

Dia 26 - BASF, Telefonica, Vopak, ENI

EUA:

Dia 23 - Home Depot, Macy's, First Solar

Dia 24 - Dollar Tree, Cablevision Systems, Salesforce.com,
HP, L Brands, Chesapeake, Lowe's, Target

Dia 25 - Sears, Best Buy, Apache, GAP, Intuit, Monster
Beverage

Dia 26 - Liberty Media, JC Penney

Leildes Divida Publica:
Espanha (dia 23), Alemanha (dia 24).

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 (+3,8% para os 4.706,24) acompanhou o exterior, numa semana em que as energéticas EDP (+4,2% para os € 2,86) e
EDP Renovaveis (+0,6% para os € 6,352) foram alvo de um corte de recomendacao por parte de uma casa de investimento. A
Pharol (+19,6% para os € 0,25) liderou 0s ganhos nacionais em resposta a valorizagao da brasileira Oi perante noticias de que o
multimilionario russo Mikhail Fridman, da LetterOne, podera rever a sua proposta e injetar dinheiro para sustentar a compra da
Tim participacdes. A Mota-Engil (+13,4% para os € 1,565) e a Altri (+11,9% para os € 3,488) fecham o p6dio das valorizagbes
semanais. Em contraciclo Sonae (-2% para os € 0,87), Impresa (-0,9% para os € 0,446) e REN (-0,2% para os € 2,561) foram as

cotadas que mais perderam.

BCP lanca recompra de linhas obrigacionistas

Em comunicado enviado a CMVM, o BCP informou que
langou um processo de solicitagdo de ofertas para aquisicdo
de valores mobiliarios representativos de divida, dirigido a
titulares de trés emissdes de divida, limitado a um valor de

aquisicaéo global maximo de € 300 milhfes. Esta operacéo
enquadra-se nas iniciativas destinadas a gestao da estrutura
de financiamento e capital do Banco.

Galp Energia inicia exploracao em unidade no Brasil

Em comunicado enviado a CMVM, a Galp Energia informou
que, no ambito da parceria do consércio para o
desenvolvimento do bloco BM-S-11, a FPSO Cidade de
Marica entrou em operacao, de acordo com o previsto. A
FPSO Cidade de Marica tem capacidade para processar,
diariamente, até 150 mil barris de petroleo e 6 milhdes de
milimetros clbicos de gas natural e uma capacidade de
armazenamento de 1,6 milhdes de barris de petréleo. E
esperado que o pico de producéo seja atingido durante 2017.
A Galp Energia, através da subsidiaria Petrogal Brasil, tem

uma participacdo de 10% no consorcio que explora o BM-S-
11, cabendo 65% a Petrobras (operadora) e 25% a BG E&P
Brasil, subsidiaria da Royal Dutch Shell. E de notar que a
persisténcia do pre¢o do petrdleo nos reduzidos niveis atuais
tem impacto significativo nestas areas de Producgéo &
Exploragéo, segmento que representou em 2015 apenas
cerca de 4% das receitas da petrolifera portuguesa, uma vez
gue o core veio da refinagdo (cerca de 75% das receitas),
sendo que a E&P no Brasil é importante do ponto de vista de
expansao internacional.

Sonae Industria reporta crescimento de 11% do EBITDA em 2015

Em comunicado enviado a CMVM, a Sonae Industria divulgou
0s seus resultados referentes ao ano de 2015. A empresa
reportou um prejuizo de € 17 milhdes no ambito de operacdes
continuadas, resultando numa melhoria do resultado liquido
negativo em € 26 milhdes face a 2014. O EBITDA recorrente

Oi vé rating cortado pela S&P

A brasileira Oi, detida maioritariamente pela Pharol, viu a
agéncia de rating Standard & Poor's descer a sua
classificagcao da divida para o terceiro nivel de lixo (BB-)
mantendo o outlook negativo. A agéncia estima que a

ascendeu a € 107 milhdes representando uma melhoria de
11% face ao periodo homdlogo. A margem sobre o EBITDA
expandiu 1pp para os 10,4%. No final do ano, a divida liquida
ascendia a € 570 milhdes com o racio de divida liquida sobre
o0 EBITDA a situar-se nos 5,3x, 0 mais baixo desde 2008.

empresa apresente crescentes niveis de endividamento a
medida que os custos mais elevados e as despesas
pressionam a sua capacidade de gerar cash flow.

EDPR com recomendacdo de venda por parte da Goldman Sachs



A EDP Renovaveis foi revista em baixa pela Goldman Sachs. preco-alvo de € 7,10 para € 5,90 por acao, cerca de 10%
A casa de investimento atribui uma recomendacéo de vender inferior & cotacdo de 17 de fevereiro (data anterior & revisao).
a empresa de energias renovaveis nacional, descendo o

EDP adicionada a Conviction Sell List da Goldman Sachs

A EDP foi adicionada a Conviction Sell List da Goldman de vender e desceu o preco-alvo de € 2,50 para € 2,35 por
Sachs. A casa de investimento atribui uma recomendacao acao, cerca de 17% inferior a ultima cotacao, de 17 de
fevereiro.

Galp revista em baixa pela Morgan Stanley

A Galp foi revista em baixa pela Morgan Stanley, que passou Equalweight para Underweight e o preco-alvo de € 9 para €
a recomendacédo sobre os titulos da petrolifera nacional de 8,75 por acao.

Mota-Engil completa alienagao ao Grupo Yildrim

Em comunicado enviado a CMVM, a Mota-Engil informou que portuario e de logistica, tendo ja recebido € 245 milhdes.
completou a alineacdo ao Grupo Yildrim dos seus negdcios

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 Recomendag&o Price Target (€)
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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As vantagens das obrigacgoes flexiveis nas
dificeis condicdes em que se encontram 0sS
mercados

Atualmente os bancos centrais veem-se confrontados com
dois problemas principais: a falta de crescimento e a auséncia
de inflagdo. Nos Ultimos seis meses, o impacto da
desaceleracdo da China no crescimento global foi superior ao
esperado, e a Reserva Federal ja fez saber ser improvavel
que as taxas de juro dos Estados Unidos, este ano, venham a
subir tanto como se previra inicialmente. Por outro lado, o
Banco Central Europeu e Banco do Japdo decidiram introduzir
taxas de juro negativas e os precos das commodities
continuam em queda.

Numa altura em que, devido ao fraco crescimento, ao
reduzido nivel de inflagdo e a introducdo de medidas
extremas por parte do banco central, as rentabilidades das
obrigacOes estdo em queda, quem investe em indices de
obrigacbes vé-se a bracos com retornos que estéo entre o0s
mais baixos de sempre e com o predominio dos emissores
com mais fraca qualidade de crédito. Importa que os
investidores revejam a sua estratégia de investimento em
obrigacbes, com o intuito de obter retornos mais atrativos e
com risco mais eficaz.

O indice de referéncia a que ficam vinculados os investidores
que investem em instrumentos tradicionais de obrigacdes é
um indice de referéncia de obrigacdes tradicional, cuja
exposicao esta concentrada sobretudo em divida de paises e
empresas com maior grau de endividamento, muitos dos
guais poderao estar a experimentar uma deterioracéo da
gualidade de crédito devido & desaceleracdo da economia
global. Além disso, devido & queda das rentabilidades nos
Gltimos anos, quem investe em indices de obrigacdes tem

Mais uma vez, consideramos mais atraentes as oportunidades
de investimento em obriga¢fes europeias de elevado
rendimento, as quais continuam a beneficiar da melhoria dos
pilares fundamentais, o que significa que um mercado ja de si
caracterizado por maior qualidade de crédito esta prestes a
proporcionar novos produtos muito promissores — futuras
empresas com grau de investimento que poderdo propiciar
spreads mais reduzidos e pre¢os mais elevados. Além disso,
0 setor tem uma exposicdo muito reduzida aos mercados de
commodities e enfrenta poucas adversidades no que diz
respeito aos novos abastecimentos.

Estamos a pesquisar algumas oportunidades que permitam
encontrar boas avalia¢cdes no setor financeiro europeu, cuja
regulamentacdo, dada a sua maior rigidez, tem pressionado
0s bancos a reforgar as reservas e as margens de capital.
Agrada-nos nomeadamente a divida de capital bancério
hibrido, apesar das nossas reservas relativamente aos
bancos com exposicdo aos mercados emergentes, e
preferimos titulos de bancos que tenham satisfeito as suas
necessidades de financiamento.

Riscos inerentes as obrigac6es

Dada a nossa preocupacdo com a desaceleracdo do
crescimento global, temos reservas em relacdo aos mercados
emergentes, por uma série de motivos: os precos das
commodities continuam a constituir um sério obstaculo; os
efeitos da valorizacdo do ddlar ainda néo se fizeram refletir de
forma cabal nas avaliacGes; e, a medida que a nova politica
da Reserva Federal de subida das taxas de juro for sendo
implementada, aumentara o risco de uma crise nos mercados
emergentes.

Temos igualmente reservas relativamente as obrigagdes de
empresas norte-americanas com grau de investimento, pois



assumido cada vez mais riscos decorrentes das taxas de juro,
expondo-se a eventuais perdas de capital no futuro, quando
as taxas de juro acabarem por normalizar.

Em contrapartida, as obrigacdes flexiveis, devido a sua
abordagem isenta de restricdes, permite aos investidores
mudar de setor e alterar a duracdo da exposicdo, conforme as
variacdes das condi¢cdes do mercado, investindo apenas nos
setores de obrigacdes e nos titulos mais atraentes do ponto
de vista de avaliacdo e rendimento. Esta flexibilidade permite
evitar a concentracéo de riscos de crédito e de taxas de juro
gue atualmente ameaca os indices de obrigacdes. Estes
fundos possibilitam igualmente a obtencdo de uma maior
diversificacdo de estratégias do que as obrigacdes
tradicionais, mediante a alocacdo em todo o universo dos
mercados globais de obrigacbes, o que lhes permite gerar
retornos em diversas conjunturas de mercado.

Oportunidades do mercado de obrigacbes

Neste momento, algumas das maiores oportunidades do
mercado de obrigacBes advém da divergéncia de politicas
dos bancos centrais. Para tirar proveito da situagéo, 0s
investidores deveriam direcionar 0s seus investimentos para
paises cujos bancos centrais ainda ndo comegaram a aliviar a
sua politica, tal como a Zona Euro, nomeadamente os paises
periféricos.

A divida das empresas € outra das areas em destaque do
ponto de vista de avalia¢do, sobretudo as obrigacfes de
elevado rendimento das empresas (excluindo as emitidas por
empresas do setor energético, metallrgico e mineiro). E
essencial descobrir as empresas do setor industrial cuja forga
financeira Ihes permita sobreviver a uma desaceleracéo do
crescimento e que estejam empenhadas em manter contas
consolidadas.

muitos dos emissores dependem da procura global. Além
disso, a prolongada existéncia de dinheiro facil aumenta as
oportunidades de nova alavancagem dos emissores de
obrigacbes com grau de investimento.

Como a liquidez do mercado continua a constituir um
obstaculo, as obrigacdes flexiveis tém a vantagem de os
investidores conseguirem evitar alguns dos paises e setores
mais vulneraveis em determinado indice de referéncia.

Outra vantagem das obrigacdes flexiveis prende-se com o
facto de poderem ser utilizadas para substituir parte da
alocacdo em ag¢fes no caso dos investidores que procuram
reduzir os riscos em carteiras globais.

O papel das obrigacdes flexiveis numa carteira

Para muitos investidores, uma estratégia tradicional de
investimento em obrigacdes baseada num indice de
referéncia de grau de investimento podera ainda proporcionar
certa estabilidade a longo prazo no caso de uma carteira de
investimentos diversificada. Os fundos baseados num indice
de referéncia ainda tém, portanto, uma palavra a dizer no
arsenal dos investidores de obrigacdes.

No entanto, numa altura em que os ganhos estdo em queda
devido as fracas rentabilidades, e em que 0s riscos
associados as taxas de juro e ao crédito estdo a aumentar,
importa que os investidores considerem a hipétese de
acrescentar fundos de obrigacdes flexiveis a sua carteira,
caso pretendam manter um bom equilibrio entre o risco e 0
retorno.

J.PMorgan

Asset Management

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos

1° Amundi Absolute Volatility Euro Equities SE C Class
2°  Amundi Absolute Volatility World Equities SU C Class

3° JPMorgan US Aggregate Bond Fund D (acc) USD
4° BlackRock Asian Tiger Bond Fund E2 USD

Classe de
Rendibilidade risco
5,52% 4
5,01% 5
3,95% 4
2,92% 5



5° Pictet Sovereign Short-Term Money Market USD P 2,76% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 15/02/2016 A 19/02/2016

Fundos
1° BlackRock GF World Fund E2 EUR
2° IMGA Liquidez
3° IMGA Acdes Portugal
4° Pictet Biotech R USD
5° IMGA Global Equities Selection

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 19/02/2016 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Ouro 1,9% Brent -45,2%
NASDAQ 100 -5,6% Recursos Naturais -42,1%
Prata -6,4% Banca -33,8%
S&P 500 -8,6% IBEX 35 -24,9%
Dow Jones -8,9% MSCI Emerging Markets -24,8%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 15/02/2016 A 19/02/2016

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° DAX
4° NIKKEI

5° BRENT
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DECLARAGCOES ("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
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 ("recomendacdes 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, ndo efetuar qualquer alteracédo 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 recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacg8es de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séo 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
- 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.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatério 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. 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 valorizagfes 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 agdes 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 opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas nao recebem nem véo 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 preparacao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneracgdo 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 Comissé@o 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 lancamento
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 Administrag&o da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente & operagéo de oferta de 34 300 000 agdes 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 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 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 subscri¢do de a¢des Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagao jan-16  dez-1% set15 jun15 mar-15 dez-14 jan-14 dez13 dez12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez05 dez04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 55% 7% 68% T79% 63% S54% 1% 7% 0%  B63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 35% 23% 12% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9%  18% 4% 0% 0% T 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0%  26% 5% 4% T 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo  100%  100% 100% 100% 100% 100% 0% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagso A47%  53%  91%  -70% 244% -283%  21% 160%  29% -28% -10%  33%  H1%  168%  30%  13% na
P3120 S066 5313 5047 5552  SBG9 4799 66T 6559 5655 5494 V588 8464 631 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 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
informag0Ges 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 alteracéo nas condigdes 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
relatorio, 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 utilizac@o da informac&o 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 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, 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-o0 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.



