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O més de margo arrancou com otimismo para as principais
pracas mundiais acompanhando a performance do preco do
petréleo, com os investidores a especularem sobre um
alargamento do acordo de congelamento da producéo por
parte dos paises da OPEP. A estimativa de que a Zona Euro
tera registado deflagcdo em fevereiro acompanhada de um
arrefecimento da atividade industrial e terciaria na regiao,
alimentou as expectativas de um aumento dos estimulos por
parte do BCE ja na reunido do préximo dia 10, traduzindo-se
em ganhos para os mercados acionistas.

O corte no racio de reservas por parte do Banco Central da
China também trouxe animo as bolsas, depois do 'Gigante

Asiatico' ter demonstrado um abrandamento das atividades
industrial e terciria.

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

Perspetivas

Terca-feira, dia 8, salientamos alguns dados de relevo, como
a Producéo Industrial tanto na Alemanha como em Espanha,
ambas relativas ao més de janeiro. Em Franca, sera
divulgado o saldo da Balanga Comercial e o da Balanga de
Transacgdes Correntes. A meio da manha ficaremos a
conhecer o valor preliminar do 4° trimestre de 2015 do PIB na
Zona Euro.

Quarta-feira, dia 9, dia relativamente calmo para os
mercados acionistas com destaque para a divulgacéo da
Producéo Industrial no Reino Unido as 9h30m. No Brasil
teremos a taxa de inflagdo as 12h e nos EUA destaque para
a variacdo das vendas e inventarios dos grossistas em
janeiro. Ao cair da noite o Japédo divulga o indice Precos do
Produtor em fevereiro com os analistas a estimarem um
agravamento do ritmo deflacionista.

Quinta-feira, dia 10, um dia marcante para as pracas
europeias, uma vez que o BCE anuncia as suas decisdes de
politica monetéria e planos de estimulo. Os analistas estimam
um corte da taxa de depésitos em 10bp, juntamente com a
esperanca de que o presidente Mario Draghi puxe da
"bazuca" e anuncie um alargamento do programa de compra
de ativos de forma a recolocar a inflagdo proxima dos 2% e
impulsionar a economia, e, por conseguinte, os mercados.
Antes disso, a Europa inicia a sessdo ja com dados sobre as
exportacdes aleméds no més de janeiro, onde se espera um
crescimento sequencial, depois da quebra da rubrica no més
passado. Em Franca teremos a divulgacdo da Producdo
Industrial no més de janeiro e a variagdo homologa das
vendas a retalho em Espanha. As 11h Portugal e Grécia
divulgam dados de inflagéo de fevereiro. Nos EUA teremos os
habituais pedidos de subsidios de desemprego as 13h30m.

Na sexta-feira, dia 11, sera divulgado o valor final da inflacdo
no més de fevereiro da Alemanha e em Espanha. No Reino
Unido espera-se que a Balanca Comercial tenha aumentado
o seu défice no més de janeiro. Nos EUA, é aguardado um
agravamento da contracéo do indice de Precos das
Importa¢bes no més de fevereiro. No Brasil, pode haver
interesse no indicador de atividade econdmica.

Resultados:

Europa:

dia 8: Merck, RWE;

dia 9: Deutsche Post, E.on, Inditex, Casino Guichard
Perrachon, Lagardere;

dia 10: K+S, Hugo Boss, Hannover Rueck, Linde, Carrefour,
lliad;

dia 11: MAN, Pirelli & Co.

EUA:
dia 10: Dollar General.

Divida Publica:

dia 8: Alemanha (OT 10 anos);
dia 9: Grécia (3M); Alemanha (OT 2 anos).

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 os principais indices europeus com uma valorizacdo semanal de +5,1% fechando nos 4.951,48 pontos. O
setor bancario mereceu especial destaque no panorama nacional, isto porque o Caixabank confirmou que estaria em
negocia¢cdes com o Santoro Finance sobre a posi¢cdo que a empresaria angolana Isabel dos Santos detém no BPI (+11,5% para
€ 1,162). O banco liderado por Fernando Ulrich e o BCP (+16,2% para € 0,0388) terminaram a semana com ganhos superiores a
10%. A NOS (-1,2% para € 6,104), a Jer6nimo Martins (+8,8% para € 14,07) e a EDP (+2% para € 2,88) apresentaram 0s seus
resultados anuais. O destaque vai para a retalhista portuguesa que viu a margem da sua unidade polaca crescer acima do
esperado em 2015. Paralelamente, a indicacdo de que Portugal e Poldnia obtiveram o maior crescimento das vendas a retalho na

Zona Euro em janeiro, podera ter beneficiado a cotada.



Jerénimo Martins apresenta melhoria da margem na Biedronka

A Jerénimo Martins reportou as suas contas anuais. As
receitas do grupo subiram 8,3% para os € 13,72 mil milh&es,
com as vendas comparaveis a registarem um aumento de
3,4%. Os resultados liquidos cresceram 10,5% para os € 333
milhdes. A retalhista afirma que a Biedronka, o Pingo Doce e
0 Recheio superaram o desempenho dos respetivos
mercados, reforgcando as suas quotas de mercado. O EBITDA
cresceu 9,1% em termos homoélogos para os € 799,6 milhdes,
superando os € 786 milhBes esperados pelo consenso de

mercado, ainda que a margem sobre o EBITDA se tenha
mantido inalterada nos 5,8%. A unidade polaca Biedronka
registou um aumento da margem de 6,8% para os 7%,
impulsionada pelo forte aumento de vendas, disciplina de
custos e o impacto positivo da melhoria do sortido de
produtos, apesar de se ter registado inflacdo negativa. O
EBITDA (representou 80% do grupo) cresceu 11,9%. Quanto
ao Pingo Doce viu a sua margem contrair 30bp para os 5,5%.
A divida liquida atingiu os € 187 milhdes.

Jerénimo Martins pisca o olho a aquisicbes na Colémbia

Em conferéncia de imprensa o CEO da Jerénimo Martins,
Pedro Soares dos Santos, afirmou que a unidade polaca
Biedronka n&o tem capacidade para realizar qualquer
aquisicdo, deixando essa possibilidade para o mercado
colombiano com a compra de alguns canais de distribuicdo

regionais. A retalhista ird investir cerca de € 100 milhdes na
Colémbia com o intuito de abrir entre 70 a 100 lojas.
Relativamente a Biedronka, Pedro Soares dos Santos espera
gue a margem sobre o EBITDA continue a crescer.

Jerénimo Martins: Poldnia podera adiar introducéo da taxa a retalhistas para 2017

De acordo com a imprensa internacional, o Ministro das
Financas polaco podera adiar a introducdo da taxa aos
retalhistas para janeiro do proximo ano, com o draft da

proposta a ser apresentado nos proximos dias. E um trigger
importante para a retalhista Jer6nimo Martins uma vez que
mais de 60% das receitas sdo provenientes da Poldnia.

BPI: Caixabank confirma negociacfes com Santoro Finance

O Caixabank informou que tem mantido contactos com o BPI
e com o acionista do BPI, Santoro Finance (detida em maioria
por Isabel dos Santos), no contexto da situagdo de excesso
de concentracdo de riscos no BPI decorrente da sua

participacdo de controlo no BFA. Ainda assim o banco
espanhol informou que ainda nao foi encontrada nenhuma
solucéo que pudesse ser aceitavel para todas as partes
interessadas.

Sonae informa sobre operacao de sale e leaseback

Em comunicado enviado a CMVM, a Sonae informou que a
Sonae RP concluiu a operagdo de venda e posterior
arrendamento (sale and leaseback) de trés lojas da Worten
em Espanha, nas cidades de Madrid, Barcelona e Valéncia.
Esta transacéo totalizou € 26,8 milhdes e os ativos possuem
um valor contabilistico liquido agregado de € 17,1 milhdes.

Sonae internacionaliza marca Well's

De realgar que a Sonae tem vindo a efetuar vérias operacdes
deste género, que tém tido reflexo positivo nos resultados,
ainda que onere a empresa para o futuro. A Sonae apresenta
resultados a 16 de marco, sendo que o mercado estara mais
atento a evolugdo da margem no retalho, algo que tem
condicionado a evolucdo da retalhista em bolsa.



De acordo com o Diario Econémico, a Sonae reafirmou a
estratégia de internacionalizacdo das marcas que compdem o
seu portefdlio. Inés Valadas, administradora da Sonae MC,
afirmou que a Well's ira para o exterior através de lojas

NOS vé lucro crescer 10,7% em 2015

Em comunicado enviado a CMVM, a NOS divulgou uma
aceleracdo das tendéncias financeiras impulsionada pelo
intenso ritmo do negdcio core de telecomunicacoes,
amplificado pelo forte desempenho dos Audiovisuais e
Exibicdo Cinematogréfica. As receitas de Exploracao
cresceram 4,4% em termos homadlogos para os € 1,444 mil
milhdes em 2015, superando ligeiramente os € 1,439 mil
milhdes esperados pelos analistas, com o Ultimo trimestre a
registar um incremento de 6,4% (o melhor crescimento
trimestral do ano). As receitas core de Telecomunicacdes
registaram um crescimento anual de 3,8% com as receitas de
Audiovisuais e Exibicdo Cinematografica a expandirem 22% e
19,3% respetivamente. O EBITDA cresceu 4,4% para 0s

NOS cortada pelo Santander

O Santander cortou a recomendacédo da NOS de "Buy" para
"Hold" com o price target a situar-se nos € 7,15 (revisdo em

EDP vé EBITDA crescer 8% em 2015

A EDP reportou um crescimento de 8% do seu EBITDA em
2015 para os € 3,924 mil milhdes, acima dos € 3,806 mil
milhGes esperados pelo consenso de mercado. A empresa
afirma que apesar do efeito de expanséo de portefélio, o
crescimento foi condicionado pelo impacto cambial
desfavoravel (- € 15 milhdes explicado na sua maioria pela
depreciacdo do Real face ao Euro) e pela baixa producgéo
renovavel nos principais mercados. Os custos operacionais
(excluindo alguma rubricas) cresceram 2% para os € 1,558
mil milh6es em 2015 influenciados essencialmente pelo
aumento de 8% na EDP Renovaveis, fruto da expansao de
capacidade, e pelo aumento de 9% no Brasil (Pecém I). O
EBIT subiu 11% para os € 2,443 mil milhdes traduzindo de
um maior EBITDA e amortizagBes mais elevadas (+5% em
termos homadlogos

proprias, estando no topo das prioridades. Paralelamente, a
marca de cuidados pessoais ird expandir-se em territorio
nacional reforgcando a presenca da rede de lojas até 200.

€ 533,1 milhdes superando os € 531,8 milhdes projetados
pelo consenso de mercado. O crescimento nas
Telecomunicagfes levou a que o Capex ascendesse a €
408,3 milhdes, representando um crescimento de 9%. A
empresa propfe o pagamento de um dividendo anual de €
0,16 por acédo (+14,3% face a 2014) correspondendo a um
racio de payout de 99,6%. Em termos operacionais a
operadora terminou 0 ano com 8,44 milhdes de clientes
representando um aumento de 10,9% face a 2014. A
empresa reforgou a lideranga no mercado de TV por
Subscricdo com um crescimento anual da base de clientes de
4,5% para 1,54 milh6es. Em suma o resultado liquido cresceu
10,7% para os € 82,7 milhGes.

baixa face aos € 7,9 estimados anteriormente).

devido a apreciacao do délar americano e da consolidacao
integral e Pecém |), com os custos financeiros liquidos a
ascenderem a € 833 milhdes em 2015, superando os € 527
milhdes em 2014, influenciados pela mais-valia registada em
2014 na venda de 50% da EDP Asia e pelo custo total em
2015 decorrente da amortizagdo antecipada de alguns
financiamentos mais caros e da atualizacao de valor de
mercado da participacdo detida no capital do BCP. Em suma
o resultado liquido do grupo contraiu 12% para os € 913
milhdes, abaixo dos € 938,5 milhdes projetados pelo
mercado. De realcar que o CEO, Antonio Mexia, definiu como
objetivo alcancar um patamar de divida liquida em € 16,5 mil
milhdes em 2016 depois do ano passado ter situado em €
17,38 mil milhdes.

Impresa impactada por custos de reestruturacdo, resultado liquido cai 40% em 2015

A Impresa atingiu um EBITDA ajustado de € 26,3 milh6es em

terminou com 18,7% de share no universo e liderou no



2015, uma reducdo face aos € 32,6 milhdes registados em
2014. As receitas do grupo ascenderam € 230,9 milhdes,
uma descida de 2,9% em termos homodlogos, sendo de
registar o crescimento de 11,7% verificado nas receitas com
subscrigdo de canais. Os resultados foram impactados pelos
efeitos cambiais (- € 3,6 milhdes) e pelos custos de
reestruturacdo na ordem dos € 3,8 milhdes. A SIC no
conjunto do dia

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

universo dos canais generalistas. O canal viu o seu EBITDA
(ajustado) contrair 20,5% para os € 25,2 milhdes em 2015.
Em suma o grupo viu o resultado liquido ajustado cair 40%
para os € 6,9 milh6es. A empresa reduziu a sua divida
renumerada passando de € 184,6 milhGes para os € 178,8
milhdes no final de 2015.

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 (€)
Axia 03-03-2016 Buy 0,08
Autonomous 25-01-2016 Underperform 0,04
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
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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Brexit; Ser ou nao ser?
eis a questdo...

Ser ou ndo ser (membro da UE)... eis a questdo. E é esta a
questdo que, até ao dia 23 de junho, continuard a preocupar
toda a populacéo britanica. Embora as noticias relativas ao
referendo e as posi¢des partidarias ja sejam tema de
manchetes nos jornais, os investidores poderdo contar com
uma intensificacdo desta discussdo nas semanas que nos
separam da votagao, que tera lugar a 23 de junho. Ja
assistimos a uma queda acentuada da taxa de cambio da
libra esterlina desde o inicio de 2016 e, provavelmente, a um
ou outro atraso em projetos de investimento previstos para o
Reino Unido por empresas nacionais e estrangeiras. Mas a
guestdo mais importante prende-se com o que acontecera
depois desta data. Os investidores ndo podem ter a veleidade
de conseguir prever com exatidao o cendrio que se seguiria
ao Brexit. No entanto, podem pensar nas circunstancias
macroecondémicas e microeconoémicas que decorreriam de tal
cenario. Neste artigo, vamos analisar os impactos do Brexit
sobre a economia e os mercados do Reino Unido a curto
prazo.

A taxa de cambio, em termos efetivos, é quase 7% inferior a
que se verificava na passagem do ano, uma queda que nao
podera ser explicada apenas com um atraso no aumento das
taxas por parte do Banco da Inglaterra. Os mercados de
opcOes revelam que os investidores ja estdo a exigir um
"prémio de Brexit" para deter ativos do Reino Unido. A outra
principal consequéncia prende-se com a reducgédo do
investimento, pois as empresas, tanto britdnicas como
estrangeiras, vao adiando os seus projetos até conhecerem o
resultado do referendo. Os dados recentes mostram que o
investimento do Reino Unido diminuiu 2,1% nos Ultimos trés
meses de 2015, depois de ter crescido uma média de 1,4%
nos ultimos nove meses. E impossivel determinar o peso que
0s receios relativos ao referendo exerceram neste
abrandamento, mas é evidente que ndo é a altura ideal para

guando terminar a incerteza imediata que esta associada ao
referendo, os investidores poderdo constatar que é a relativa
debilidade da libra esterlina que justifica o renovado interesse
nos ativos britanicos, numa altura em que se espera uma
reducdo do impacto negativo do setor de commodities no
indice FTSE comparativamente a situacéo verificada nos
ultimos anos, e enquanto a economia continuar a ter um bom
desempenho no que diz respeito ao consumo. Muitos destes
aspetos positivos continuariam a estar presentes caso 0
Reino Unido decidisse abandonar a UE, mas os ativos
britanicos teriam um percurso dificil no imediato.

Tanto de um lado como do outro, os politicos preferem realcar
gue nada ird mudar no dia seguinte a votacdo, o que nao
deixa de ser verdade; todas as leis e toda a regulamentacao
gue estavam em vigor no dia anterior a vota¢do continuariam
em vigor até serem acordados os termos da saida do Reino
Unido da Unido Europeia, um processo que, segundo as
previsdes, duraria pelo menos dois anos. Mas, caso o Brexit
venha mesmo a suceder, podemos ter a certeza de que, a
curto prazo, os precos das acoes britanicas e a libra
experimentariam um sell-off. Se as sondagens comecgarem a
apontar para uma maioria clara do "Nao", grande parte desta
evolucé@o podera ocorrer antes da votacao.

Qual seria o impacto direto na economia? Os analistas da JP
Morgan Chase estimam que um resultado negativo poderia
provocar uma reducgdo de cerca de um ponto percentual na
taxa de crescimento nos 12 meses seguintes a votagédo - um
impacto significativo, tendo em conta a previsédo de
crescimento de cerca de 2% para 2016. A politica monetaria
do Banco de Inglaterra seria provavelmente ainda mais
flexivel neste cenario, e a primeira subida da taxa de juro
deste Banco sofreria novo adiamento. O crescimento e 0
investimento no resto da UE também seriam afetados de
forma negativa, em particular nos paises com uma forte
dependéncia do comércio com o Reino Unido, como a Irlanda.
O Reino Unido é o maior parceiro comercial da Zona Euro,



darmos novos motivos de preocupacao as empresas.

Se a Gra-Bretanha decidir permanecer, ou seja, se ganhar o
Bremain, é de esperar que estes entraves ao investimento
sofram uma inversdo em larga escala. A libra esterlina podera
igualmente recuperar parte do terreno perdido, mas
provavelmente ndo chegard aos niveis observados em
meados de 2015. O impacto macroecondmico direto seria
fraco e, provavelmente, seria largamente ultrapassado pela
evolucdo da economia global no seu todo. Na verdade,

representando as exportacdes para o Reino Unido 2,5% do
PIB. Os mesmos analistas da J. P. Morgan Chase preveem
um impacto no PIB da Zona Euro da ordem de 0,2-0,3 pontos
percentuais nos 18 meses seguintes a votagdo, caso o Brexit
venca.

Os mercados ndo se dao bem com um clima de incerteza,
sobretudo quando os riscos de perdas sao grandes. Ja
assistimos a alguma agitacéo associada ao Brexit, e vamos
certamente assistir a mais até ao final de junho.

Sterling stumbles after referendum announcement
GBPUSD, GBPEUR, and 2yr government bond interest rate differential

18 o ——GBPUSDIhs - 05
- GBPEUR Ihs
17 - UK2yr-US2y msm
* .'\""' .
Lot v LN

16 1 L "

. \4.‘\ _'\‘.-'1” - 0,0
i 5 W .,’H iy
14 4 “

v
- -0.9
1,3 1
1.2 1
1.1 A T T -1.0
"13 14 "15 16
Source: FactSet, J.P. Morgan Asset Management; data as of 25 February 2016
J.PMorgan
Asset Management
RANKING DE FUNDOS
TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES
Classe de
Fundos Rendibilidade risco



1° Amundi Absolute Volatility Euro Equities SE C Class 6,76% 3
2° BlackRock World Gold Fund E2 USD 5,87% 7
3° BlackRock World Gold Fund E2 EUR 5,82% 7
4°  Amundi Absolute Volatility World Equities SU C Class 4,78% 5
5° JP Morgan US Aggregate Bond Fund D acc USD 1,69% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 29/02/2016 A 04/03/2016

Fundos
1° IMGA Acbes Portugal
2° UBS (Lux) SF Balanced (EUR) N ACC
3° Pictet Biotech HR EUR
4°  Fidelity Global Consumer Industries A EUR
5° Pictet Biotech R USD

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 04/03/2016 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 fungéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco méaximo). 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 Condi¢des 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 57% Brent -36,1%
NASDAQ 100 -2,6% Recursos Naturais -31,8%
Prata -3,1% Banca -26,0%
S&P 500 -4,7% IBEX 35 -20,3%
Dow Jones -6,0% WIG20 -19,9%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 29/02/2016 A 04/03/2016

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° NIKKEI
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DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
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 recomendag¢fes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo 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 alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informag&o expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢Bes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informacé&o divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendag8es 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.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela 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 valorizagGes 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 relag6es 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 compensacéao por fornecerem uma
recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o0 analista, relativamente a recomendacao.

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

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

17. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de 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 consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acdes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagdo de 94 787 697 ac¢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 consorcio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concessdo de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

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

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

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

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

Recomendagdo jan-16 dez-15 set15 jun-15 mar-15 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% T7% 68% T79% 63% S5M% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 35%  23% 12% 1% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9%  18% 4% 0% 0% T 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0%  26% 5% 4% T 4% 4% 0% 4%  16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100%  100% 100% 100%  100% 100% 0% 0% 4%  14% 1% 1%  42%  18%  16%  20%  25%
Variagao A7%  53%  91%  -T0% 244% -283% 21%  160%  29% -28% -10%  33%  -31% 16% 0% 13% na
P3120 5066 5313 5047 5552 5060 4799 6607 6550  5B55 5494  TVSE8 8484 831 13019 11198 8819 76D

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 agao ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag0®es contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste 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 hipoteses.



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 decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagédo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugédo 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 endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

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

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sao utilizados para |lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente codigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se néo 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.



