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Viva 0 momentum

Aproximamo-nos de uma quadra onde os presentes
abundam e o espirito natalicio se sente nas ruas e nos
mercados acionistas. Apesar de 2016 ter sido fértil em
acontecimentos surpreendentes...



ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Semana de franco otimismo nas pragas mundiais, sustentada
pela aceleracdo da atividade terciaria um pouco por todo o
mundo, em especial nos EUA, e pelas decisbes de politica
monetaria por parte do BCE. A instituicao liderada por Draghi
anunciou a extensdo da maturidade do programa de compras
de ativos até ao final do préximo ano, sendo que até marco
serdo adquiridos € 80 mil milhdes de ativos mensais e a partir
dai € 60 mil milhdes, pelo que no total serdo injetados

mais € 540 mil milhdes na economia da regido em 2017 do
gue o0 que estava previsto. Apesar da vitéria do ‘Nao’ no
referendo a Constituicao italiana, o setor da banca voltou a
brilhar, reagindo bem ap6s Matteo Renzi ter cedido ao pedido
do presidente para se manter em fungBes até a aprovagdo do
Orcamento do Estado de 2017. O Banco Monte dei Paschi
volta a estar sob os holofotes dos mercados, desta feita apos
0 BCE ter rejeitado o pedido do banco italiano para que lhe
fosse dado mais tempo para a recapitalizacdo de € 5 mil
milhdes, evitando assim um resgaste estatal. O banco italiano
fecha a semana inalterado. A valorizagdo do ddlar acaba por
dar um ganho extra as bolsas europeias e nipénica. O euro
(face ao doélar) chegou mesmo a tocar em minimos do inicio
de 2015 na casa dos 1,0505.

Euro Stoxx 50 +6,05%, IBEX +6,54%, CAC +5,19%, DAX
+6,57%, Dow Jones +3,06%, S&P 500 +3,08%, Nikkei
+3,10%.

Perspetivas

Terca, dia 13: Producédo Industrial e Vendas a Retalho na
China. Zew Survey na Alemanha e Zona Euro, Inflagdo em
Espanha, Alemanha, Reino Unido e Portugal. Nos EUA,
ficaremos a saber o Sentimento empresarial das pequenas e
médias empresas.

Quarta, dia 14: No Japao, assim como nos EUA, a Producéo
Industrial (PI) e a Utilizacdo de Capacidade Instalada. Na
Zona Euro, a Pl e no Reino Unido a taxa de desemprego dos
ultimos 3 meses. Ainda nos EUA, ficaremos a conhecer a
evolucdo dos stocks das empresas. Decisdes de Politica
Monetéria nos EUA.

Quinta, dia 15: Vendas no setor automével durante o més de
novembro na Zona Euro. Valores preliminares da evolucéo
das atividades industrial e setor terciario em Franca,
Alemanha e Zona Euro, assim como nos EUA. Ainda nos
EUA, dados do Empire Manufacturing e dados do mercado
imobiliario (NAHB). No Reino Unido, para além das decisfes
do Banco de Inglaterra sobre as taxas de juro, ficaremos a
saber as Vendas a Retalho.

Sexta, dia 16: Confianca dos Consumidores e na Industria
em Franca, Balanca Comercial e Inflagdo na Zona Euro e
mais dados imobiliarios nos EUA.

A nivel empresarial destaque para as contas de Colruyt no
dia 13, Adobe Systems e Oracle no dia 15 e Carnival no dia
16.

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

No plano nacional, o indice PSI20 acompanhou o exterior com ganhos superiores a 5%. Nota positiva para a economia nacional
depois do FMI ter revisto em alta as projecdes de crescimento para este ano. No seio empresarial, destaque para os rumores de
mercado que dao conta da possivel compra da Impresa por parte da NOS, caso o regulador aprove a operacdo entre a Media
Capital/ Altice. A Galp mostrou-se animada perante a revisdo em alta do Deutsche Bank, conferindo-lhe um potencial de

valorizagéo de 11,8%.

Galp revista em alta pelo Deutsche Bank, enquadramento positivo

- Casa de investimento sobe prego-alvo para titulos da
petrolifera nacional de € 11 para € 15,50 por acao, o gue lhe

- Galp esteve extremamente correlacionada com a evolugéo
do preco do petréleo até 2015. Apesar de naturalmente



conferiu um potencial de valorizacao de 17,4% face ao preco
de fecho de 5 de dezembro. Curiosamente € o mesmo target
gue o Credit Suisse apontou apés a revisdo em alta em
setembro e que reiterou em outubro.

- Do conjunto dos 26 analistas que emitem recomendacao
(dados Bloomberg) 11 aconselham a compra, 14 a
manutencdo em carteira e apenas 1 a venda.

continuar a depender do progresso da matéria-prima, a Galp
tem vindo a reduzir os niveis de capex (de € 1,1 mil milhdes
em 2016 para € 400 milhdes/ano em 2020, segundo
estimativa do Deutsche Bank) e estudos de mercado
acreditam que o préximo ano e meio sera ano de viragem
para menos investimento e mais cash flow, o que ajuda a
justificar que a Galp esteja mais acelerada que o petréleo na
recuperacdo. Depois, temos de olhar também para o negdcio
da refinacdo, que pode ser rentdvel mesmo com niveis mais
baixos na cotacao.

NOS pode avancar para Impresa se regulador aprovar compra da Media Capital pela Altice

- Rumores avancados pelo Haitong baseiam-se em
declaracfes do CEO da NOS, Miguel Almeida, de que estaria
disposto a ripostar com as mesmas armas caso o regulador

aprove 0 negocio Altice/Media Capital, 0 que no entendimento
da casa de investimento significa que a NOS se pode lancar
sobre a Impresa.

Semapa e Navigator vao apresentar contas anuais a meio do ano

- Empresas deixam de reportar contas de acordo com o ano
civil e passam a reportar conforme o ano fiscal, que se inicia

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

a 1 de julho e termina a 30 de junho do ano seguinte.

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 Recomendacéao Price Target (€)
JBCapitalMarkets 25-11-2016 Buy 2,19
Goldman Sachs 16-11-2016 Neutral 1,26
Haitong 10-11-2016 Neutral 1,50
JP Morgan 10-11-2016 Neutral 1,20
KBW 9-11-2016 Underperform 1,15

Fonte: Millennium investment banking
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AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Viva 0 momentum

Aproximamo-nos de uma quadra onde os presentes abundam
e 0 espirito natalicio se sente nas ruas e nos mercados
acionistas. Apesar de 2016 ter sido fértil em acontecimentos
surpreendentes, e nalguns casos até improvaveis, como o
voto a favor da saida do Reino Unido da Unido Europeia ou a
vitoria de Donald Trump nas presidenciais norte-americanas,
os investidores mostram-se confiantes neste dltimo més do
ano.

Os sinos tocam, os mercados sobem

A abertura de Wall Street é sempre marcada pelo tocar dos
sinos, que parece tao proprio de um ato de Natal. A verdade
€ que este repicar tem marcado o momentum positivo que se
vive nos mercados de a¢g6es um pouco por todo o mundo. A
comprova-lo esta a subida de quase 10% do setor da banca
europeia desde o inicio do més até a ultima sexta-feira,
puxada, imagine-se, pela banca italiana, mesmo apés a
vitoria do “Nao” a alteragcédo da Constituicdo em ltalia ter
levado ao pedido de demisséo do primeiro-ministro (que
defendia 0 “Sim”).

RANKING DE FUNDOS

Mas h& outros setores onde o otimismo também é bastante
visivel, como o Energético, que festeja finalmente um acordo
para o corte da producdo de petréleo, levando a uma
escalada da matéria-prima. Globalmente, por regides, temos
os indices ibéricos com ganhos em torno dos 5%, tal como o
indice generalista Euro Stoxx 50, o S&P 500 a ganhar quase
3% e o Nikkei 225 a subir 3,8% até ao fecho de 9 de
dezembro.

Boas Festas e com bons investimentos

O Millennium investment banking quer essencialmente hoje
agradecer-lhe o tempo que tem dispensado a leitura dos seus
artigos de opinido, aos comentarios sobre o mundo
empresarial e econdémico que diariamente publica na pagina
de Investimentos >> Research e ao facto de pertencer a
nossa familia de investidores. Por essa razéo o artigo de hoje
€ particular e propositadamente reduzido, referindo-lhe
somente para aproveitar o momento. No inicio de 2017
faremos todo o balanc¢o do ano e dar-lhe-emos as nossas
perspetivas para 2017.

Ramiro Loureiro,
Analista de Mercados Millennium investment banking.
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TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BlackRock World Mining Fund E2 63,37% 7
2° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 63,20% 7
3° BNY Mellon Brazil Equity Fund Euro A Acc 51,05% 7
4° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 50,77% 7
5° BlackRock World Gold Fund E2 46,98% 7

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 05/12/2016 A 09/12/2016

Fundos
1° UBS (LUX) SF BALANCED EUR N ACC
2° UBS (LUX) SF GROWTH EUR N ACC
3° IMGA LIQUIDEZ
4° |IMGA POUPANCA PPR
5° UBS (LUX) SF YIELD EUR N ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 09/12/2016 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

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

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Recursos Naturais 68,8% Telecomunicagfes -12,4%
Brent 35,5% Utilities -11,7%
Cobre 28,3% PSI20 -10,3%
Prata 18,9% EPRA Europa -9,8%
Footsie 13,5% Banca -9,1%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 05/12/2016 A 09/12/2016

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° DAX



4° DOW JONES
5° PSI20
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Consulte o precério em millenniumbecp. pt. subidas e maiores descidas

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
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 ("recomendacdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendag6es de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacg8es de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagao
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

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

6. Recomendagcoes:

« 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 avaliagdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagfes entre 3 e 9 meses.

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

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

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

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

15. A 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 privatizacao.

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 Comissédo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente” no 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 Salde, 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 alienagéo 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 obriga¢cfes a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de 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 &frica.

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 concessé@o de uma linha de crédito no montante de
3.150.000.000 € que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

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

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

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

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



Recomendagdo nov-16  out-16  set-16  jun16 mar16 dez-15 jun-15 dez-14 dez13 dez-12 dez-11 dez-10 dex-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04

Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% 7% 68% TE%  63% M% 4% I 0% 6%
Manler 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23% 12% 11% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduar 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% T 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% T 4% 4% 0%  14%  18% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% 0% 4% 4% 1% 1% 42%  18%  16%  20% 25%
Variagio 42%  1.2% 32% -113%  55% 43%m 157% -268% 160% 29% -28% 0% 33% S51%  16%  30% 13% na
P3I20 4455 4852 4557 44 S021 5313 3552 470 6580 5ESG D404 ToBE  B4Gd 6341 13019 11138 BG19 TR0

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagdo, 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
informag0des 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 decisdo 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 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, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagao, 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 4.268.817.689,20 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.
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