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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Mais uma semana de otimismo para a generalidade das
bolsas mundiais, que seguiram a boleia da forte valorizacéo
dos precos do petréleo, ainda que a reunido em Doha entre
os principais produtores de petréleo néo tenha resultado em
nenhum acordo. Os dados do departamento de energia norte-
americano e a greve levada a cabo pelos trabalhadores do
setor no Kuwait, acabaram por justificar a escalada do
aumento dos precos do "ouro negro”. Com a earnings season
a decorrer, Wall Street acaba por ter uma semana menos
vistosa, denotando uma acalmia por parte dos investidores,
uma vez que os indices norte-americanos se aproximam dos
maximos de sempre. Sem surpresas, o BCE deixou as taxas
de juros inalteradas com Draghi a reiterar a intengdo de as
manter em niveis baixos. O rally do indice nip6nico acaba por
refletir uma desvalorizagdo do yen face ao dolar.

Na Ultima semana: Euro Stoxx 50 +2,8%, FTSE MIB +2,4%,
FTSE -0,5%, CAC +1,7%, DAX +3,2%, IBEX +4,3%; Dow
Jones +0,6%; S&P 500 +0,5%, Nasdaqg 100 -0,6%; Nikkei
+4,3%, Hang Seng +0,7%, Shangai Comp. -3,9%.

Perspetivas

Quarta-feira, dia 27, acorda com a indicacdo de Confianca
dos Consumidores na Alemanha (GfK antecipa estabilizacdo
em maio) e em Franca (deve ter aumentado em abril). Depois
importa perceber o ritmo das Vendas a Retalho em Espanha
no més de marco pelo impacto nas receitas do setor no 1°
trimestre. O valor preliminar do PIB do Reino Unido deve
apontar para uma expansédo sequencial de 0,4% no 1°
trimestre. Em solo norte-americano atengdes voltadas para as
decisdes da FED, que deve deixar 0s juros inalterados nos
0,25%-0,50%, mas ha fulcral interesse em perceber qual o
ritmo de subida que a Reserva Federal pretende imprimir,
marcante para a evolugdo do délar.

Quinta-feira, dia 28, o indice Nikkei sera influenciado pela
revelacdo de Taxa de Emprego, Inflacdo, Producao Industrial
e casas em Inicio de Construgéo no Japdo. O Banco do
Japédo (BoJ) também anuncia as suas decisdes de politica
monetéria. O Leading Index da China traz a evolucdo do
outlook econdémico. A Europa ficara a conhecer a Taxa de
Desemprego em Espanha (estimada nos 20,9% no 1°
trimestre) e a evolugdo de Precos no Consumidor na
Alemanha (devem ter estagnado em abril) e Espanha (deve
ter abrandado cenario deflacionista, mas ainda assim com
uma descida homologa de 0,9% no IHPC). A manha sera
ainda preenchida por indicadores de confianca em diversos

guadrantes da Zona Euro, incluindo dados para Portugal. Nos
EUA o maior impacto para Wall Street vira da indicacao
preliminar de ritmo econémico no 1° trimestre (PIB deve ter-
se expandido 0,6% face a ultimo periodo de 2015).

Sexta-feira, dia 29, as bolsas europeias arrancam a saber a
evolugcdo da economia francesa no 1° trimestre (estimada
expansao de 0,4%), da Confianca dos Consumidores
britanicos em abril (deve ter descido), Vendas a Retalho na
Alemanha (esperado crescimento homélogo de 2,9% em
marc¢o) e IHPC em Franca (esperada deflacdo de 0,1% em
abril). O meio da manha sera definido pela revelagéo da Taxa
de Desemprego (est. 10,3% em marc¢o) e PIB da Zona Euro
no 1° trimestre (esperada expansao de 0,4%), Vendas a
Retalho e Producéo Industrial em Portugal. Nos EUA ha
curiosidade sobre o Rendimento e Despesa Pessoal, Chicago
PMI e Confianga dos Consumidores medida pela
Universidade de Michigan. A agéncia de notacdo financeira
DBRS ir4 pronunciar-se sobre o rating da divida portuguesa.
A manter-se no patamar de investment grade, os titulos de
divida continuarédo a ser incluidos na lista de compras por
parte do BCE e a servir de colateral em financiamentos junto
da instituicao.

Resultados:

Portugal:
Dia 28: BPI, Portucel, Jerbnimo Martins, Impresa
Dia 29: Semapa, Galp Energia

Europa:

Dia 27: Deutsche Boerse, Delhaize, Iberdrola, Total,
STMicroelectronics, Santander

Dia 28: Deutsche Bank, BBVA, Stora Enso, EADS, Vinci

Dia 29: Hochtief, BASF, Linde, Telefonica, GDF Suez, Sanofi,
KPN, ENI

EUA:

Dia 27: Xilinx, Mondelez International, Texas Instruments,
Marriott, Facebook, XL Group, Boeing, Baker Hughes, Boston
Scientific, United Technologies

Dia 28: Ford, UPS, Colgate-Palmolive, Amgen, Amazon.com,
Expedia, Juniper Networks, Abbvie, Bristol- Myers,
Conocophillips, Dow Chemical, MasterCard, Time Warner
Cable

Dia 29: Phillips 66, Monster Beverage, Chevron, Tyco
International, Exxon Mobil.

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 principal indice nacional (PSI20) acompanhou o otimismo europeu e fechou a semana a valorizar 1,6% para os 5.097,48
pontos com os holofotes voltados para o setor bancario. Primeiramente, o BPI (-9,1% para os € 1,083) assistiu a rutura nas
negociacdes entre os dois principais acionistas e a intengdo de uma OPA por parte do CaixaBank, que espera autorizacdo por
parte do Banco Nacional de Angola. O BCP (+8% para os € 0,0404) liderou os ganhos percentuais em resposta as decisfes
resultantes da Assembleia Geral, onde se destacam o reagrupamento de um lote 75 acfes numa so (reverse stock-split) e as
declaracdes de Nuno Amado que déo conta da intencdo de devolucdo de uma parte dos CoCos logo apds a concretizacdo da
fusdo das operagdes angolanas. A semana também foi marcada pela realizacdo de outras Assembleias Gerais por parte da
Portucel (-2,2% para os € 3,14), Semapa (-2,4% para os € 11,14), EDP (+4,3% para os € 3,076) e Altri (-12,5% para os € 3,32),
onde se destaca a aprovacao dos seus respetivos dividendos. As utilities nacionais, EDP e EDPR (+4,8% para os € 6,883),
divulgaram os dados operacionais referentes ao 1° trimestre do ano. A Altri liderou as perdas percentuais, acompanhando a
evolucao desfavoravel do preco da pasta de papel.

BCP devolve parte dos CoCos assim que fusdo em Angola esteja concluida

Na Assembleia Geral Anual, 0s acionistas aprovaram o BCP néo tem nenhuma operacdo pensada e estruturada no
reagrupamento de ac6es de forma a reduzir o nimero de gue toca ao aumento de capital. Outra nota dada por Nuno
acOes e aumentar o seu valor unitario. Desta forma, a Amado prendeu-se com a devolucao dos CoCos, onde se
operacdo permitira reagrupar um lote de 75 a¢des numa s, espera que seja entregue o pedido de devolugdo de uma
uma alteracdo face as 193 inicialmente proposto. parte logo que a fusdo entre o Millennium Angola com o
Adicionalmente foi também aprovada a possibilidade de Banco Privado Atlantico esteja concluida. O BCP informou ao
supressao do direito de preferéncia dos atuais acionistas em mercado, dia 25 de abril, que foi outorgada a escritura de
aumentos de capital que ocorram nos proximos trés anos, até fusdo entre as duas entidades.

20% da capitalizacdo bolsista. Nuno Amado afirmou que o

EDP apresenta dados operacionais do 1° trimestre

Em comunicado a CMVM, a EDP revelou dados operacionais producgdo total de energia cresceu 27% suportada por
previsionais referentes ao 1° trimestre de 2016. A Capacidade maiores recursos hidricos na Ibéria, maior producéo edlica e
instalada da cotada aumentou 9% (+2,1GW) em termos maior producdo térmica no Brasil. A produc¢éo hidrica e edlica
homologos para os 24,5GW, impulsionada por uma nova representou 74% da producéo total no trimestre. Os
capacidade edlica, pela consolidacéo integral duma central de resultados do trimestre serdo divulgados no dia 4 de maio
carvao no Brasil e nova capacidade hidrica em Portugal. A apo6s o fecho do mercado.

EDP paga dividendo a 18 de maio

A EDP anunciou que ira proceder ao pagamento do dividendo partir do dia 16 de maio (ex-dividend), as acdes serdo
de € 0,185 por acdo a partir do dia 18 de maio, sendo que a transacionadas sem conferirem direito ao mesmo.

Portucel paga dividendo a 4 de maio

A Portucel anunciou que ird proceder ao pagamento do gue a partir do dia 2 de maio (ex-dividend), as acdes serdo
dividendo de € 0,159/ acao a partir do dia 4 de maio, sendo transacionadas sem conferirem direito ao mesmo.



REN fica a ex-dividend a 28 de abril

A REN anunciou que ira proceder ao pagamento do dividendo

de € 0,171/ acdo a partir do dia 2 de maio, sendo que a

partir do dia 28 de abril (ex-dividend), as ac¢des serdo
transacionadas sem conferirem direito ao mesmo.

BPI retoma negociacéo, banco esclarece sobre san¢des do BCE

A CMVM levantou a suspensao a negociacao dos titulos do
BPI no dia 19 de abril, apdés mais de uma semana sem
transacionarem em bolsa. Através de comunicado & CMVM, o
banco veio a publico esclarecer que nao esta, neste
momento, a ser sujeito a qualquer sancdo pecuniaria
temporaria do BCE. Ainda assim, ressalta do documento que
0 BPI esta em contacto com o BCE para ser encontrada uma
alternativa para a situagdo de incumprimento do limite de
grandes riscos, relacionada com as exposi¢cdes a Republica
de Angola e ao BNA, denominadas em Kuanzas e que antes
de 1 de janeiro de 2015 eram ponderadas a 0%, situagdo que
tinha de ser corrigida até 10 de abril de 2016, conforme
imposicdo do regulador europeu. De acordo com a
regulamentacéo aplicavel, o montante diario maximo desta
sanc¢édo é de 5% do volume de negécios diario médio. Tendo
em conta que o volume de negdcios diario do Banco BPI em
2015 foi de € 3,2 milhdes, o montante maximo diario da

Semapa aprova dividendo de € 0,329

A Assembleia Geral dos Acionistas da Semapa aprovou a
distribuicdo de um dividendo de € 0,329 por acdo, ndo tendo

Mota-Engil prop6e dividendo de € 0,05/ acao

A Mota-Engil ird propor o pagamento de um dividendo de €
0,05 por acdo, em linha com o payout ratio entre os 50% e

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

sancdo em apreco é de € 162 mil, aplicavel por um prazo
méaximo de seis meses. O sucesso da OPA do Caixabank ao
BPI (que ja teve o aval da CMVM) poderia diluir os riscos
tomados na exposi¢do angolana, mas o0 processo deve levar
alguns meses, a menos que seja entretanto alcangcado um
acordo entre a Santoro e o Caixabank, que saiu gorado apds
guebra nas negociac¢des e que deixariam Isabel dos Santos
com o controlo do BFA, e em troca a empresaria venderia a
posicdo no BPI aos espanhais. Isto porque pese embora o
Governo ter aprovado um Diploma, entretanto promulgado
pelo Presidente da Republica, que coloca fim na limitagdo de
direitos de voto na banca portuguesa, tal s6 devera surtir
efeito para 14 do verdo, pois s6 entra em vigor a 1 de julho.
Para ja, a ndo ser que haja desblindagem de estatutos, Isabel
dos Santos continua com forte poder de veto sobre a oferta
de aquisi¢cdo do Caixabank ao BPI, por € 1,113/acéo.

sido anunciada a data de pagamento.

0s 70% estabelecidos pela empresa.

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 (€)



KBW 24-03-2016 Underperform 0,04
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
JP Morgan 29-07-2015 Neutral 0,08
Santander 20-07-2015 Hold 0,08

Fonte: Millennium investment banking
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ESTA SEMANA

Reducéo dos riscos de contagio impulsiona
mercados

Depois de um inicio de ano conturbado, os investidores estédo
a dar sinais de maior tranquilidade, os mercados comegaram
a revelar maior apeténcia pelo risco e, ja longe do que se
viveu em janeiro, as acfes e obrigacbes empresariais
recuperaram, ao mesmo tempo que o indice de apetite pelo
risco se afastou do nivel de "panico".

Esta recuperacdo foi essencialmente impulsionada por fatores
macroecondmicos, nomeadamente pelas declaragdes e
iniciativas dos bancos centrais, que contribuiram para uma
maior estabilidade dos precos das commodities e para mitigar

No atual contexto, ndo nos parece viavel pensar numa
aceleracdo do crescimento do PIB real.

Os nossos indicadores apontam para um crescimento estavel,
mas que deve manter o padrdo dos Ultimos anos, com a
economia mundial a debater-se para ultrapassar os 2,5% ao
ano. Estamos, por isso, longe de um crescimento
surpreendente, que seria a forma mais sustentavel de
suportar os mercados.

Claro que podemos ser surpreendidos pela positiva: o prego
do petréleo pode continuar a suportar maior consumo e a taxa
de poupanca nos EUA, que se mantém elevada, deixa
igualmente margem para o impulsionar. Um aumento da



0s riscos de contagio enfrentados pela economia mundial,
atenuando os receios sobre um abrandamento mais
acentuado na China e sobre uma recessao nos EUA.

O governador do Banco da China clarificou que ndo pretendia
continuar a desvalorizar a sua moeda e os indicadores
apontam para que o crescimento prossegue, com a reducao
na queda das reservas cambiais em fevereiro a indicar que as
autoridades est@o a ganhar controlo sobre as saidas de
capital e sobre a moeda. Nos EUA, varios responsaveis da
Reserva Federal defenderam a manutencao da politica
econdmica acomodaticia nos EUA, o que culminou com a
decisdo de ndo avancar com novas medidas restritivas em
margo e com uma revisdo em baixa para a projecédo da
subida das taxas de juro. No Japao e na Europa, novos
cortes de taxas refor¢garam o sentimento positivo, muito
embora continuemos a ter dividas sobre a eficacia das taxas
de juro negativas.

Estes desenvolvimentos contribuiram para a maior firmeza do
renmimbi, para a suavizagao do ddlar e para um ligeiro
aumento do preco do petroleo, elementos que se conjugaram
para apoiar as agoes.

Do lado da atividade, as despesas de consumo parecem estar
firmes embora a inddstria continue a debater-se com um
abrandamento do crescimento do comércio global e um
excesso de inventario. No geral, o crescimento mantem-se
letargico: nos EUA, as estimativas para o PIB do primeiro
trimestre apontam apenas para os 0,6% anualizados,
prevendo-se uma deterioracdo também no Japéo e sé a
Europa deve manter a modesta rota prevista.

Com este cenario, depois dos mercados terem batido no
fundo e comegarem a recuperar, a questdo que persiste é se
estes sinais que, no seu conjunto séo positivos, serdo
suficientemente sustentaveis para manter esta trajetoria.

Faltam evidéncias para uma recuperacéo sustentada

Para continuarmos a avancar neste caminho de recuperacéo
sd0 necessarias mais evidéncias sobre a forca da atividade e
para termos uma melhoria mais sustentada é preciso um
maior crescimento do PIB real e dos ganhos empresariais.

produtividade seria outra via, mas a fraqueza dos
investimentos e gastos de capital ndo o indiciam.

Adicionalmente, é preciso ter em conta que a Reserva
Federal ndo retirou da sua agenda o aumento das taxas de
juro. Estando numa fase mais tardia do seu ciclo econémico
do que o resto do mundo, o aperto da sua politica continua
em cima da mesa. Isto significa que a atual acalmia nos
mercados pode ser temporaria. Do nosso ponto de vista, a
FED deve avancar com dois aumentos de taxas no decorrer
deste ano, 0 que potencia novas valorizacdes do dolar, mais
impacto na moeda chinesa e novas ondas de volatilidade.

Podemos pensar que novas vendas massivas fardo recuar a
FED, motivando a recuperacdo dos mercados, mas dado o
nivel ainda muito baixo das taxas de juro e a fase avancada
do ciclo econémico, esta ndo é também uma solugéo
sustentavel.

No passado, parte dos investidores responderam a estes
receios evitando as a¢fes norte-americanas e deslocando-se
para partes do mundo que vivem fases anteriores do ciclo de
inflacéo e de politica monetaria, nomeadamente para a
Europa e Japdo. No entanto, a acdo destes dois bancos
centrais torna-se menos eficaz agora que as taxas diretoras
estdo em terreno negativo e questionamos até se a decisao
de as reduzir ndo é contraproducente, quer pelo efeito na
valorizacdo das respetivas moedas, quer pelo seu impacto
nos resultados da banca, com riscos de restricdo do crédito, e
ainda pela mensagem que transmite ao setor privado sobre o
estado da economia. Neste sentido, os investidores estdo de
novo a voltar-se para o menos volatil mercado acionista dos
EUA, até porque muitos deles continuam a nortear-se pelo
dolar no que refere a taxas e liquidez.

Neste cenario, a questédo da sustentabilidade da recuperacéo
dos mercados persiste e teremos, talvez, de esperar até que
0S governos reconhecam que as munigdes da politica
monetaria estdo a esgotar-se e que Sao precisas novas
formulas de estimular a economia.

Keith Wade
Economista Chefe da Schroders

#% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES




Classe de

Fundos Rendibilidade risco
1° BlackRock World Gold Fund E2 USD 15,14% 7
2° BlackRock World Gold Fund E2 USD EUR 14,70% 7
3° Amundi Absolute Volatility Euro Equities SE C Class 4,84% 3
4° BlackRock Asian Tiger Bond Fund Class E2 EUR Hedged Acc 0,83% 3
5° IMGA High Yield Bond Selection 0,73% 3

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 18/04/2016 A 22/04/2016

Fundos
1° Fidelity Global Consumer Industries A Eur
2° IMGA Liquidez
3° UBS (LUX) SF-Yield Eur N ACC
4° BlackRock New Energy Fund E2 Eur
5° Fidelity European High Yleld A Eur

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 22/04/2016 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 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

Prata 6,7% Banca -28,3%
Ouro 3,5% Brent -28,1%
NASDAQ 100 0,3% Recursos Naturais -27,2%
Dow Jones -0,2% WIG20 -22,9%
S&P 500 -0,8% MSCI Emerging Markets -19,3%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 18/04/2016 A 22/04/2016

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50



3° DAX
4° DOW JONES
5° NIKKEI
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DECLARAGCOES ("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
recomendagado ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢cdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alteracdo substancial as recomendagdes 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
disposicBes 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,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatoério 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. Recomendacgdes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

« Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
» Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
« Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.

7. Em termos gerais, o periodo de avaliag&o incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).



9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagoes entre 3 e 9 meses.

10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatdrio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13. As opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

14. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéao, exceto quando divulgado no relatorio.

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 & 82 fase do processo de privatizacéo.

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

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos 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 Administracao da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 acdes 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 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emisséo de obrigagcfes 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 subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagao mar-16 dez-15 jun-16 dez-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% 55% 77% 68% 79% 63% S54% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0%  23% 12% 1% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduar 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Rewvisdo 100%  100%  100%  100% 0% 4% 14% 11% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagao 55% 43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 5021 5313 5552 4799 6559  5GS5 404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informacgédo 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 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.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 utilizagéo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo 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 € apenas informativo, por favor néo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

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

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, néo incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informacgéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se nédo pretende receber este tipo de informacdo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "area M", selecione a opcéo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 4.094.235.361,88 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.



