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As principais pragas mundiais vestiram-se de verde pela
segunda semana consecutiva, ainda que o indice Shanghai
tenha contraido cerca de 3% com o receio de uma menor
liquidez no mercado chinés, depois das taxas interbancarias
terem sofrido um aumento significativo na passada quinta-
feira. A forte recuperacgéo dos precos do petrdleo juntamente
com as declara¢gfes do Governador do Banco Central da
China, afirmando que néo fara sentido uma desvalorizagéo
da moeda chinesa, acabaram por ser determinantes,
especialmente para o mercado europeu. Adicionalmente, a
entrada em deflagdo das economias gaulesa e germénica no
més de fevereiro aumentou as expectativas de um
alargamento do pacote de estimulos econdémicos por parte do
Banco Central ja na reunido de marco.

Euro Stoxx 50 +2%, FTSE MIB +3,4%, ASE +5,5%, FTSE

+2,4%, CAC +2,2%, DAX +1,3%, IBEX +1,9%; Dow Jones

+1,5%; S&P 500 +1,6%, Nasdaq 100 +1,9%; Nikkei +1,4%,
Hang Seng +0,4%, Shanghai Comp -3,2%.

Perspetivas

Terca-feira, 1 de margo, ser4 marcada logo no arranque pelo
indicador de atividade industrial na China (esperada
manutencao do ritmo de queda em fevereiro, com PMI nos
49,4) e também do setor terciario. O PMI Industria do Japéo
deve interferir com o indice Nikkei. Depois serdo os valores
finais dos PMlIs IndUstria na Zona Euro a ditar o sentimento
matinal, antevendo-se uma desaceleracdo no ultimo més,
cenario que se espera também no Reino Unido. Portugal fica
ainda a conhecer a evolugédo da Producéo Industrial em
janeiro. Pelas 13h o dado de atividade transformadora no
Brasil tem relativo interesse, numa economia em recessao e
que tem alguns players estrangeiros e onde a Pharol tem
uma participacdo na Oi. Nos EUA o mercado quer perceber
se 0 esperado alivio do ritmo de contracdo na Industria em
fevereiro se confirma (ISM deve subir de 48,2 para 48,5).

Quarta-feira, 2 de margo, nao se espera que o indice de
Precos no Produtor (estimada queda homéloga de 3% em
janeiro) tenha grande impacto nos mercados mas é um dado
que deve ser seguido. Nos EUA o ADP deve apontar para
que as empresas tenham gerado 180 mil postos de trabalho
em fevereiro, 0 menor ritmo em quatro meses, sendo que 0s
holofotes deveréo estar voltados para a divulgacao as 19h

do Beige Book da Fed, que dara a conhecer o ritmo em
diversos quadrantes nos varios distritos da Reserva Federal e
habitualmente marca as ultimas horas de negociacdo de Wall
Street.

Dia 3 de marc¢o vincado pela difusdo dos dados de atividade
nos Servigos, setor com maior representatividade econémica,
pese embora a Indlstria apresente em alguns casos uma
maior correlacdo com os indices de a¢Bes. Na China o Caixin
mostra um indice de desempenho transformador no ultimo
més e quando os mercados europeus abrirem também ja
terdo conhecido a performance industrial no Japdo. A meio da
manha saber-se-a se a atividade terciaria na Zona Euro e no
Reino Unido desacelerou como o mercado antecipa. Em
segundo plano teremos vendas a Retalho na Zona Euro e PIB
do Brasil. Nos EUA espera-se pelos habituais Pedidos de
Subsidio de Desemprego, a Markit mostra o ritmo terciario e
no valor final das Encomendas de Bens Duradouros importa
perceber as Encomendas de equipamentos.

Sexta-Feira, dia 4, de realcar o PIB de Italia (estima-se
expansao de 0,1% no 4° trimestre de 2015), Producao
Industrial do Brasil, Balanga Comercial nos EUA (queremos
perceber o ritmo das exportacdes) e dados de emprego.

Resultados

Portugal

Dia 1 - NOS;

Dia 2 - Jer6nimo Martins;
Dia 3 - EDP;

Dia 4 - Impresa.

Europa
Dia 1 - Luxottica;
Dia 3 - Adidas, Continental, Delhaize, Jc Decaux, Ahold.

EUA

Dia 1 - Ross Stores, Dollar Tree, Autozone;

Dia 2 - Abercrombie & Fitch, Brown-Forman;

Dia 3 - Kroger, Costco Wholesale, Avago Technologies;
Dia 4 - Staples.

Divida Publica
Dia 2 - Alemanha e Grécia;
Dia 3 - Espanha e Franca.

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 (+0,1% para os 4.710,39) acompanhou o exterior, ainda que com menos forca numa semana de apresentacao e
votacdo do Orcamento de Estado para 2016. Adicionalmente algumas cotadas apresentaram resultados anuais com a EDP
Renovaveis (+1,9% para os € 6,472) a reportar um crescimento de 26% do EBITDA em 2015 beneficiada por um aumento de 8%
da producédo de energia limpa. A Altri (+1% para os € 3,524), que viu a sua divida liquida reduzir significativamente em 2015,



apresentou nimeros recorde, quase que duplicando o seu EBITDA para os € 221,1 milhdes. Nos movers positivos semanais
estiveram Sonae (+6,1% para os € 0,923), Semapa (+5,9% para os € 11,345) e NOS (+2,5% para os € 6,18). Em sentido
contrario, Pharol (-25,2% para os € 0,187), que viu a sua subsidiaria Oi nao avancar com a TIM no processo de fuséo, Teixeira
Duarte (-6% para os € 0,265) e CTT (-4,2% para os € 7,14) destacaram-se pela negativa.

EDP Renovaveis vé EBITDA crescer 26% em 2016, acima das estimativas de mercado

A EDP Renovaveis apresentou um incremento homélogo de
21% das receitas em 2015 para os € 1,55 mil milhdes,
beneficiada por um aumento da producéo de energia limpa
(+8% para os 21,4 TWh), por um aumento dos precos médios
em 9% e pelos efeitos cambiais (maioritariamente em dolares
americanos). O fator de utilizacdo recuou 1pp para 0s 29%. O
consenso de mercado previa receitas na ordem dos € 1,53 mil
milhdes. O EBITDA cresceu 26% para os € 1,14 mil milhdes
superando os € 1,09 mil milhées esperados pelos analistas. O
EBIT em 2015 somou € 578 milhdes representando um
incremento de 37% face ao periodo homdlogo, ainda que as
imparidades tenham impactado a ribrica em € 22 milhdes

Novo Banco com prejuizo de € 980 milhdes

O Novo Banco reportou resultados operacionais de € 125
milhdes em 2015, beneficiando de uma reducéo de 12,7%
(em termos comparaveis) dos custos operativos para 0s €
757,7 milhdes. O banco liderado por Eduardo Stock da Cunha

refletindo numa revisdo em baixa dos ativos na Roménia. Os
gastos financeiros aumentaram 14% penalizados pela
valorizacdo do délar americano, pela consolidacao da ENEOP
e pelo desconhecimento de custos diferidos em balango
relativos a reestruturacdo de alguns projetos. Os juros
liquidos diminuiram 8% face a 2014 (-13% sem efeitos
cambiais) derivado do menor custo da divida. Em suma o
resultado liquido totalizou € 167 milhdes, o que compara com
o registo de € 126 milhdes face a 2014. O conselho de
administracdo da empresa prop0s a distribuicdo de um
dividendo de € 0,05/ agdo (payout ratio de 26%).

apresentou um prejuizo de € 980,6 milhdes impactado pelo
reforco dos niveis de provisdes (+ € 1,06 mil milhées) que na
sua maioria transitaram do antigo BES. O racio CET 1 situou-
se nos 13,6%.

Altri com indicadores recorde vé EBITDA crescer 95% em 2015

A Altri reportou os seus resultados referentes ao exercicio de
2015 batendo recordes absolutos em termos de indicadores
financeiros. As receitas cresceram 20,3% em termos
homologos para os € 664,8 milhdes superando a estimativa
do consenso de mercado que aguardava € 651,8 milhdes. O
EBITDA de € 221,1 milhes representou um incremento de
94,7% face a 2014, batendo a estimativa dos analistas

de € 214,5 milhdes. Estes registos beneficiaram de um
aumento da producédo de pasta de eucalipto em 3,2%, um
recorde em termos de producao. No final do ano a divida
liguida da empresa situava-se nos € 442,6 milhdes
beneficiando de uma reducao de € 82,8 milhGes face a 2014.
Em suma, o resultado liquido foi de € 117,7 milhdes, um
aumento de 214,7% face ao periodo anterior.

Sonae Capital com crescimento de 96% do EBITDA em 2015

Em comunicado enviado a CMVM, a Sonae Capital
apresentou proveitos operacionais consolidados na ordem dos
€ 186,3 milhdes em 2015, representando um crescimento
homologo de 1,4% e com os analistas a estimarem € 182
milhdes. Em termos de EBITDA, a empresa reportou um
crescimento de 95,8% para os € 24,2 milhdes superando os €
22,65 milhdes projetados pelo consenso de mercado. A

ribrica beneficiou da performance positiva de todos os
segmentos com a excecao dos Resorts. Em 2015 o resultado
liquido consolidado foi de € 1,4 milhdes denotando uma
melhoria de € 7,7 milhdes face ao periodo anterior. A divida
liquida registou uma reducgao significativa de € 85,3 milhdes
para os € 149,2 milhdes, o valor mais baixo desde o destaque
do Grupo.



Sonae completa operacao de sale e leaseback

A Sonae informou que concluiu a operacdo de venda e transacao, no valor de € 164,0 milhdes, inclui 12 ativos de
posterior arrendamento (sale e leaseback) previamente retalho alimentar localizados em Portugal, cujo valor
comunicada ao mercado no dia 1 de fevereiro de 2016. Esta contabilistico liquido estimado é de € 114,4 milhdes.

Jerénimo Martins vé possibilidade de taxa de retalho ser alterada na Polonia

De acordo com imprensa internacional o governo Polaco ira de volume e diferenciando os dias Uteis dos fim-de-semanas,
propor uma taxa Unica inferior a 1%, sendo aplicada a vendas acaba por ser eliminada. E um trigger importante para a

a retalho e ndo a vendas a grosso. A anterior proposta, que retalhista Jerénimo Martins uma vez que mais de 60% das
previa diferentes taxas para niveis de receitas em termos receitas sdo provenientes da Poldnia.

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendactes
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 Recomendac&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



NOVA APP
M BOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Agua: Procura de oportunidades nos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

Com os lideres politicos mundiais empenhados em
assegurar a disponibilidade de agua livre de impurezas e
uma rede de saneamento moderna para todos, a industria
controlada pelo Estado devera liberalizar-se, abrindo as
portas aos investidores.

O compromisso das Nagdes Unidas de "garantir 0 acesso a
agua e saneamento para todos" até 2030 ira criar
oportunidades de investimento, com os governos a liberalizar
as empresas de servigos basicos e a procurar parceiros no
setor privado para a construcdo de infraestruturas. Mas este
objetivo corre o perigo de se tornar apenas uma pretensdo e
nao um objetivo a atingir porque, na sua forma atual, é
demasiado vago para que seja um enquadramento credivel e
para que represente um plano de agdo para as empresas
privadas e para o setor publico.

O objetivo das Nacdes Unidas, um dos 17 Obijetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (SDG) que os Estados
Membros deverdo incorporar nas suas politicas, revela que as
infraestruturas desadequadas e economias disfuncionais irédo
provocar a morte de milhdes de pessoas todos os anos
devido a doencas associadas ao abastecimento deficiente de
agua e saneamento.

Os SDGs sdo um sucessor ambicioso dos Objetivos de
Desenvolvimento do Milénio (MDG), langados em 2000, cujo
enfoque é a reducéo da pobreza extrema e fomentar a salide
publica e a educacédo. Muitos deles ja foram atingidos, desde
entao, em grande parte devido ao progresso econémico na
China e na india. Enquanto os MDGs se limitavam a oito
objetivos claramente definidos, os recentes SDGs tém uma
redacdo mais genérica. Tal como os 17 objetivos, existem
mais de 100 sub-objetivos abrangendo diversas areas, como
a igualdade de géneros e o ambiente. Isto, avisam os
membros que integram o grupo de trabalho, representa uma

onde o acesso a uma fonte melhorada de agua potavel subiu
dos 13% da populacdo em 1990, para os 52% em 2012. O
acesso ao saneamento disparou dos 2% para 0s 24%. Estas
melhorias sao atribuiveis, em larga medida, a forte vontade
politica e a um sélido sistema de educacdo que ajudaram a
implementar programas cujo objetivo foi por termo a algumas
praticas, tal como a defecacgéo ao ar livre, e uma sélida
gestao financeira.

Mas para se conseguir o acesso universal, conforme definido
nos seus objetivos de desenvolvimento, a ONU reconhece
existirem obstéculos institucionais e financeiros & melhoria
deste problema e pede uma "mudanga comportamental”
capaz de mobilizar o investimento. Em particular, destaca o
investimento privado como pilar crucial para atingir os seus
objetivos em termos de abastecimento de agua e
saneamento, aliado a dinheiros publicos. Atingir uma
cobertura universal, em termos de agua potavel e
saneamento, ira exigir um investimento equivalente a 0,1% do
PIB global ou seja cerca de 53 mil milhdes de USD nos
préximos cinco anos, segundo a ONU.

Oportunidades de Investimento

O facto de a ONU reconhecer o papel crucial do setor privado
na colaboragdo com o0s governos e organizagdes
internacionais para alcancar estes objetivos € razéo para
estarmos otimistas, afirmam os membros do Conselho
Consultivo da Pictet. Entretanto, o desenvolvimento ird trazer
novas oportunidades para os investidores ao promover uma
maior vontade politica para a liberalizacéo do setor da agua,
eliminando, por exemplo, regulamentos que tém, até agora,
mantido muitos investidores afastados, como os limites aos
precos das tarifas da agua.

"O objetivo das Na¢des Unidas tera que ser positivo para a
participacdo privada. Ir4 ser em solu¢des tecnol6gicas
enquanto as empresas de servicos basicos terdo que ter o
financiamento adequado pelo que vamos ter faturas e



fragilidade. Os objetivos para a agua e saneamento ndo sao
suficientemente especificos, sdo muito abrangentes e 0s sub-
objetivos dao uma natureza de "lista onde se vai colocando
cruzinhas em quadriculas" ao objetivo geral.

"De um ponto de vista tecnoldgico, os objetivos ndo séo
transcendentes mas consigo ver um caminho de avanc¢o. Do
ponto de vista das empresas, até que alguém consiga
perceber como se avanga e como isso se financia, iremos as
reunides e diremos as coisas certas mas precisamos de um
plano tatico e isso € o que falta," disse um dos membros dos
grupos de trabalho que tem um cargo importante na indUstria
da agua.

No entanto, o objetivo em questdo compromete-se a atingir o
"acesso universal e equitativo a 4gua potavel segura e a um
preco acessivel para todos" bem como o "acesso a
saneamento e higiene adequados e equitativos para todos".

Os desafios sao consideraveis. A ONU afirma que 2500
milhdes de pessoas - mais de um ter¢co da populagéo global -
vivem sem instalacdes de saneamento basico e 748 milhdes
nao tém acesso a uma fonte de agua potavel melhorada.

Isto ndo quer dizer que 0s governos e outras agéncias nao
tenham feito progressos consideraveis nos ultimos anos.
Entre 1990 e 2012, 2300 milhfes de pessoas tiveram acesso
a uma fonte de 4gua potavel melhorada. Num relatério de
2014, as Nacdes Unidas destacam o exemplo da Etidpia

contadores. Alguns paises estdo dispostos a enfrentar este
problema," afirmou um dos membros do painel, que dirige
uma empresa de consultoria da agua.

Este membro do painel também saudou a linguagem utilizada
no objetivo de desenvolvimento sustentavel da ONU, em
particular a ado¢éo da palavra "segura" no seu compromisso
para assegurar 0 acesso a agua potavel.

"A quantidade de pessoas que ndo tem acesso a agua
potavel situa-se entre 1500 e 3000 milhdes, o que evidencia a
dimenséo deste desafio. O mais importante, do ponto de vista
do investidor, é o facto de estarmos, agora, a reconhecer o
problema real e ndo um problema hipotético”, afirmou o
membro do painel.

Entretanto, outro membro do conselho consultivo, um
reconhecido académico, avisou que o principal obstaculo a
efetiva adogcdo mundial deste objetivo é a inércia dos
governos, em particular dos paises emergentes.

N&o é provavel que venhamos a assistir a uma acao real e
eficaz por parte dos decisores politicos até que o problema do
acesso a 4gua potavel e saneamento adequado se torne uma
emergéncia de saude publica.

"Talvez seja necessario que ocorra uma catastrofe na india
ou na China para que possamos assistir a uma verdadeira
mudanca," afirmou o membro do painel.

6° OBJETIVO DA ONU - ASSEGURAR A DISPONIBILIDADE E
GESTAO SUSTENTAVEL DA AGUA E DO SANEAMENTO PARA TODOS

1 Até 2030

Conseguir 0 acesso universal e equitativo a agua potavel segura e a precos acessiveis para todos.

Até 2030

2 Conseguir 0 acesso adequado e equitativo ao saneamento e higiene para todos e acabar com a
defecacéo ao ar livre, prestando especial atencao as necessidades das mulheres e das raparigas em

situacdes de vulnerabilidade.

Até 2030

Melhorar a qualidade da agua através da reducado da poluicdo, eliminando as descargas

3 minimizando a libertacdo de produtos quimicos e de materiais perigosos, reduzindo para metade a
guantidade de aguas residuais ndo tratadas e aumentar, substancialmente, o nivel de reciclagem e
de reutilizagdo em condicdes de seguranga em todo o mundo.

Até 2030

Aumentar substancialmente a eficiéncia da utilizacdo da agua em todos 0s sectores e assegurar
4 captacdes de agua sustentaveis e o fornecimento de agua potavel para solucionar o problema da
escassez da agua e reduzir, de forma sustentavel, o nimero de pessoas que sofrem do problema da

escassez da agua.

Até 2030

5 Implementar uma gestéo integrada dos recursos hidricos, a todos os niveis, incluindo através de

uma cooperacéo transfronteirica, se adequado.




Até 2020
6 Proteger e recuperar 0s ecossistemas relacionados com a agua, incluindo montanhas, florestas,
pantanos, rios, aquiferos e lagos.

Até 2030
Aumentar a cooperacdo internacional e apoio complementar para a formacao aos paises

7 emergentes sobre 0s programas e atividades relacionadas com a agua e o saneamento, incluindo
recolha de aguas, dessalinizacao, eficiéncia da agua, tratamento de aguas residuais, reciclagem e
tecnologias de reutilizagéo.

8 Suporte e refor¢co da participacdo das comunidades locais na melhoria da gestdo da agua e do
saneamento.

Fonte: Nag6es Unidas (Sustainable Development Knowledge Platform)
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Amundi Absolute Volatility Euro Equities SE C Class 7,13% 4
2° Amundi Absolute Volatility World Equities SU C Class 6,43% 5
3° JPMorgan US Aggregate Bond Fund D (acc) USD 3,55% 4
4° Pictet Sovereign Short-Term Money Market USD P 2,83% 4
5° Parvest Money Market USD Classic-Capitalisation 2,82% 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 26/02/2016 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 participa¢do 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

Ouro 0,8% Recursos Naturais -43,5%
NASDAQ 100 -5,1% Brent -41,5%
S&P 500 -7, 7% Banca -32,2%
Dow Jones -8,6% MSCI Emerging Markets -25,5%
Prata -11,3% IBEX 35 -25,0%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 22/02/2016 A 26/02/2016

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° DAX

4° NIKKEI
5° BRENT

ALERTAS DE R it
INVESTI MENTOS informagdes sobre

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

= Situacio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alenas via SMS tem um valor - Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA
Consulte o precario em millenniumbcp. pt.

Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.




MOBILE

DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendagao ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendacdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteracao substancial as recomendacgdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢Bes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacg8es de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagao
- 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 Comissédo 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 valorizagbes 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 relatorio.

13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas nao recebem nem véo receber nenhuma compensacédo 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 néo participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparacao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que € 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 privatizagao.

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

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisao 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 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 consorcio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, 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 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 jan-16 dez-1%  set-1% jun-15 mar15 dez-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% 0% 0% 30% 55% 77% 68% T79% 63% S54% 41% 3% 30% 63%
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% % 18% 4% 0% 0% T 0% 0% 2% 5% &%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0%  26% 5% 4%  Th 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%
Variagdo 47%  53% 81%  -70% 244% -283%  21% 150%  29% -28% -10% 33% 51%  16%  30%  13% na
PS120 5066 5313 5047 5552  SDEO 4799 6657 6550 5655 5494 V588 8464 631 13019 11198 8619 Te00

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informacao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acao ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagGes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses.
N&ao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de deciséo 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 reproducgdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor 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, n&do 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 informagao, ndo responda, apague-o0 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 niumero 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.






