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A Ultima semana foi morna para os mercados de ac¢des, que justificou a reduzida liquidez, como € apanagio da época

marcada por fraco flow empresarial e macroeconémico e natalicia.
Europa Fecho 58 YD Mundo Fecho 58 YT Outros Fecho 58 YD
Foosie 100 714283  106%  1443% S&P 500 223883 -110%  954%  MSCIEmergentes 86227  246%  858%
BEI120 467920 D04%  -1193% DowJones 1976260 -086%  1342% Crude 5372 132%  4503%
CAC 40 486231  047%  4,86% NASDAQ 100 488362 -155%  589% Euro-Délar 10547  095%  -204%
DAx 1148106  027%  687T% Nékei 225 1511437 -161%  042% Libra-Eurg 11705 -0,35%  -1367%
Euro S J/OIE  021%  148% HangSeng 2200056 197%  0,39% S 10Y 244%  -D.2%pbs  17.40pbs
122X 35 035210  -017%  -2,01% Shangha MO3EL 021%  -12,31% Bund 10Y 0,21%  -13pbs  -421pbs

5S - Variacdo nas Ultimas 5 sessfes

Perspetivas americana, numa altura em que se esperam trés aumentos
do nivel de juros de referéncia este ano, um dado com

Esta semana pensamos que o mercado estara focado nos grande importancia cambial e logo para as matérias-primas.

dados de atividade industrial e terciaria a nivel global. As atas Vendas a retalho na Zona Euro, dados de criacédo de

da Ultima reunido da Fed também podem trazer informacdes emprego e de encomendas de bens duradouros nos EUA

interessantes para o outlook de politica monetaria norte- podem também merecer atencao.



Dia Pais Hora  Evento Esperado ' Anterior @

¥feira China 1:45 FMI Induztia (dez.) 50,50 50,80
Franga 745 Infiagdo Harmonizada (h) (dez. P) 0,90% 0,70%
Alemanha 4.5 Taxa de desemprego (dez.) 6,00% 6,00%
Portugal 930 indice Confianca dos Consumidores (dez ) - -10,50
Porugal 930 Indicador Senfmenio Econdmico (dez.) - 1,20
Reino Unido FMI Industria (dez.) 53,30 53,40
Alemanha 13:00 Infacdo Harmonizada (h) (dez. F) 1,30% 0,70%
ELA 15:00 ISM Industria (dez.) 53,70 53,20
4*feira Japdo 0:30 FMI IndusTia (dez. F) - 51,80
UEM 9:00 FMI Servigos (dez. F) 53,10 53,80
Reino Unido 930 Mazza Monetaria em Circulaggo (M4) (m) (nowv.) - 1,10%
UEM 10:00 [FC (h) (dez.) 1,00% 0,60%
Brazil 12:00 FMI Servigos (dez.) - 44 40
EUA 19:00 Atas da (Ema reunido do FED - -
H*feira Japao 0:30 FMI Servigos (dez) - 51,80
China 1:45 FMI Servigos (dez) - 53,10
Reino Unido 9:00 Vendas de Automavetz (h) (dez.) - 250%
Reino Unido 930 PMI Servigos (dez.) 54,70 55,20
UEM 10:00 IPP (h} (nov.) -0,10% -0,40%
ELA 1318 Criacdo de Emprego ADF (dez.) 170k ik
ELA 13:30 Pedidos Subsidio Desemprego 283k 265k
EUA 15:00 I5M Servicos (dez.) 56,50 57,20
G*feira Alemanha 700 Vendas a refalho (m) (nov.) -0,90% 240%
Alemanha 7:00 Encomendas s Fabricas (m) (nov.) -2,50% 4,50%
Franca 745 Balanga Comerdal (nov.) -4300m -522m
UEM 10:00 Confianga Econdmica (dez.) 106,30 106,50
UEM 10:00 indice Confianca Empresarial (dez.) 047 042
UEM 10:00 Indicader de Confianga na Indisira (dez.) -0,40 -1,10
UEM 10:00 Confianga nos Servigos (dez.) 12,00 1210
UEM 10:00 Confianga dos Consumidores (dez. F) -0,30 -6,20
UEM 10:00 Vendas a retalho (m) (nov.) -0,40% 1,10%
ELA 13:30 Balanca Comercial (nov.) -§42.0b -§428b
EUA 13:30 Criagdo de Emprego exduindo secior primario (dez.) 175k 178k
EUA 1330 Taxa de desemprego (dez.) 47T0% 4,80%
ELA 15:00 Encomendas &s Fabricas (nov.) -2,20% 270%
ELIA 15:00 Encomendas de Bens Duradourcs (nov. F) -4 650% 4 80%

(h) - Variagdo homdloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - milhdes; B - Mil milhes
1) Estimativas de consenso a 30/12/2016
2) Valor relativo ao periodo anterior

Resultados

Cap. Bolsista*| Cotagio EPS aj. | Vendas*| Periodo Fiscal| Prego-Alve
| Dia [Hora|  Empresa _|Cap. Bolsista'] Cotagio |Var. 6] EPS aj.| Vendas*|Periodo Fiscall Prego-Alvo)

§%eira 1200 Walgreens Bools Alhance $806 $6209 -152% 5108 52918 1T (11A16) 89315
1300 Monsanta $461  S10520 012% 3001 8228 AT (11M86) 121,21
A4 Constellation Brands $308 S15300 286% $1,71 §180  3T(11M6) §183.82

* Valores em mil milhdes
Estimativas de EPS ajustado e de Vendas a 30 de dezembro de 2016
Fonte: Millennium investment banking

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

Em territério nacional, o PSI20 acompanhou o sentimento exterior:

Psi0  Jssor | 58 | 208 | Sentimento

Jeronimo Martins Retalho 2.40% -3,10% I
Edp Renovaveis Utilities 2,13% -2,39% &
Corticeira Amonim Industrial 1,80% 2,07% @
Galp Energia Petrolifero -0,04% 12,30% 1+
Pharol Telecomunicagbes 0.48% 14,92% @
BCP Banca -1,74% -917% 1

5S - Variacao nas ultimas 5 sessdes

20S - Variagdo das 20 sessodes anteriores a semana passada

* Relagdo entre volume médio de 5S e volume médio 20S

Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de
pressdo vendedora na descida)

Andélise Fundamental Nacional

e cansio Preetvosianl upoe [ s v L e L L ] nec Tacrs T 1or

Corticeira Amorim 083 157% [ 25 10 E] 3 0,0% 0,0%

CTT 6.445 823 277%  [743;83 10 4 CI 14 0.9% -3.9% ?,4%-
Sonae Capital 0,748 0,85 -131% [065,085 1 1 0 2 0.0% 0.0% 8.0%
Altri 3,864 4,00 35% [383;418) 3 2 1 G 0,0% 8.3% 6,4%
Semapa 134 1577 177% [1446,1709] 4 0 0 4 0,0% -21.1% 3.3%
Jeronimo Marlins 14,74 15,39 44% [1475,1671 10 18 5 33 0.3% -1.3% 2%
Sonae 0,874 1,13 287% [104,126) 6 1 0 7 1,3% -0,8% 3.8%
REN 2698 281 4% [274.296] 6 5 2 13 0.0% 0.1% 6.3%
NOS 5,638 137 08% [67:813) 10 7 0 17 -1,1% -3.0% 3.5%
EDP 2884 3.25 122% [291,358 11 8 4 24 0,4% -36% 6,5%
BCF 1,071 142 326% nz;13 2 4 2 8 24.9% 0.0%
Galp Energia 14,19 14,02 12% [1308;145 10 15 1 26 2.1% 37.6% 3.5%
BPI 1,13 1.21 7.3% [1.2;1.25] 1 [ 0 & 0,0% 0,0% 0,0%
Mola-Engil 161 248 M2%  [223.273 3 2 0 5 0.0% 10.8% 6.2%
EDP Renovaveis 6,036 749 241% [688;805 14 8 1 23 -T4% -29,7% 0.8%
Navigalor Company 3,265 3,69 131% [344,388] 5 2 0 7 0,0% 34% 7.3%
Manfepio 0421 0.20 525%  [02:02 0 0 1 0.0%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui precos-alvos extremos:

#B, #H, #S - Numero de recomendacgbes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendacdes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variagdo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagao de estimativas de resultados por agao nas ultimas 4 semanas

Sonae informa sobre operacao de sale e leaseback

- Venda e posterior arrendamento da propriedade onde a capital de aproximadamente € 3,4 milhdes
Sonae MC opera o hipermercado Continente Albufeira, - Detencao de ativos de retalho da Sonae MC passou a
localizado no Centro Comercial Algarve Shopping situar-se nos 50%



- Operacéo totalizou € 21,4 milh6es, com um ganho de

EDP informa sobre calendario financeiro para 2017

- Resultados Anuais de 2016: 2 de maio de 2017 - Resultados do 2° trimestre: 27 de julho de 2017
- AG de Acionistas: 19 de abril de 2017 - Resultados do 3° trimestre: 2 de novembro de 2017
- Resultados do 1° trimestre: 3 de maio de 2017

Banca portuguesa: Bancos irao contribuir mais para o Fundo de Resolucao em 2017

- O Banco de Portugal elevou a taxa para a determinacdo das 0s 0,0291% (vs. 0,02% em 2016)
contribui¢cdes periddicas para o Fundo de Resolucao para

EDP: China Three Gorges disponibiliza mais acdes ao mercado

- Admissdo em bolsa de 568.797.735 ac0bes, representando ao periodo de indisponibilidade de 4 anos
cerca de 15,56% do capital social da EDP e dos direitos votos - Esta nota ndo implica qualquer colocacgdo (venda) das
- Titulos incluidos no pacote de 21,35% adquiridos pela acbes em bolsa por parte da China Three Gorges

empresa chinesa e que ndo podiam ser negociadas devido

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 Recomendacéo 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



APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

com dois meses de queda generalizada nos mercados
acionistas mas os investidores foram ganhando otimismo e
terminaram o ano a celebrar. Apresentamos-lhe também as
perspetivas para 2017.

E tudo estd bem quando acaba bem, que
venha 2017

E a frase que escolhemos para definir 2016. O ano comegou

The Big Picture 2016

indices Cotagio  var’ JECommodities  Cotagio  var’
A Euro Soxx 30 5% A Minétods Femo 852 BL1% W Alemanna 0,208 42
3 P50 579 9% A Crde 5372 450% A Poruga 3,784 125
A DAX 11451 §%% A Brent 5582 524% M Espanna 1,384 -39
u IBEX 35 9352  20% A Oum 1152,27 85% N iands 0,751 40
A CAC 40 482 4% A Cobre 250,55  174% N Grécia 7,407 118
A FTSE 100 7143 144% N Trgo 08 3% A Kl 1,815 p)
A ASE B4 1,9% A Gés Natura 3724 0% N Reino Unido 1,239 72
A Dow Jomes 19783 134% A EUA 2445 18
A 56 500 v BN Y-Sl P incipais Cambios (moeda focal  var %
A Nasdag 5383 75% Euro Délar 1,047  2%%  § Alemanha 0,755 42
A Russel 2000 1357 19,5% Euro Liors 085448  158% N Porugs 0,041 5
R 14 220% Euro lene 123,04  58% 9 Ecpanna 0,278 228
A TNeke 25 aee 0% Euro Franco Swice  1,07283 1% N Wands 0,552 35
A Hang Seng 22001 0,4% u B 20,182 15
S Shangai Comp. M 123% Crescimento economi 206" F. [ ] S Reino Unido 0,084 57
Zonz Euro 1,7% 20%  w EUA 1,18 14
A Sonae Capia So 0748 45.7% Porugal 11% 7 15%

A Corficeira Amon &5 47 5% EUA 1,5% " 2.6% Spreads de Crédito var. pb
A Galp Energia 1419 324% China 67% 7 69% M USinvesiment Grade 67,471 221
3 NMNos Sgps L638 -22 % Feino Unido 2,0% 2,7% M EU mwvesiment grade Sy 134 -5
3 CiComsios De 5445 27.7% Japdo 0,5% 2% S EU Subvestment Grade 1,131 25
§ Caixa Econ Monts 042 -357% Worid 2.9% 3,2%

* Estimativa (mediana) de Bancos Centrais, OCDE, FMI e CE
var. % - variagédo percentual, var. pb - variagdo em pontos base
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg.

Das duvidas iniciais...
Temas como o arrefecimento da atividade um pouco por todo
0 mundo, necessidades de capital da banca italiana, incerteza

acabam por favorecer de um euro mais fraco e impulsionar os
seus resultados. Face ao contraste de politicas de cada lado
do Atlantico, sera 2017 o ano em que assistiremos a paridade



sobre o futuro politico em Espanha, Italia e EUA, tema Brexit
e perspetivas de um novo ciclo de subida dos juros pela Fed,
aliados ao impacto dos baixos precos das commodities no
inicio do ano, marcaram o arranque de 2016.

... aresposta dos bancos centrais, da economia e dos
investidores...

A reacdo dos bancos centrais trouxe animo as bolsas. O BCE
reforcou o plano de compra de ativos para os € 80 mil
milhdes mensais, estendeu a maturidade do programa até ao
final de 2017 e adicionou obrigag8es corporativas a lista de
compras, sustentando uma reducéo dos spreads de crédito,
movimento que favorece o peso da divida corporativa. A
Reserva Federal norte-americana retardou a subida de juros,
levando a que o délar ndo se valorizasse tanto quanto seria
de prever. Na economia, varios indicadores foram mostrando
recuperacdo de momentum na atividade industrial e terciaria,
robustez no mercado laboral, em especial nos EUA, e mesmo
no imobiliario, levando a uma melhoria da confianca dos
consumidores.

... num ano de ouro para as matérias-primas

De pouco promissor a ano de ouro para as matérias-primas.
Desde logo para o petréleo, que apés ter atingido, em
fevereiro, o minimo dos ultimos 12 anos, terminou com a
maior valorizagdo anual desde 2009, impulsionado pelo
compromisso para o corte de producao. Mas ha outras
commodities que também registaram forte subida, como o
minério de ferro.

Primeiro estranha-se, depois entranha-se

O ano foi marcado por algumas surpresas. O voto favoravel a
saida do Reino Unido da Unido Europeia no referendo de 23
de junho levou a uma primeira reacdo muito negativa nas
bolsas, mas os investidores reagiram em rally quase imediato.
Depois, a elei¢do surpreendente de Donald Trump nas
presidenciais norte-americanas de 8 de novembro acabou por
levar Wall Street a novos maximos histdricos. Trump
prometeu renovar as infraestruturas nos EUA, apoiado nas
empresas norte-americanas, favorecendo os setores da
Construcdo e dos Recursos Naturais. Por fim o "N&o" ganhou
no referendo a alteragdo da Constituicdo em Itélia, levando ao
pedido de demissdo do primeiro-ministro (apoiante do "Sim"),
mas também aqui o mercado reagiu bem. As tensdes
provocadas por atentados terroristas, entre os quais na
Bélgica e Alemanha, afetaram o setor de Viagens & Lazer,
mas 0s investidores também conseguiram manter a calma.
Prova disso € a diminuicao da volatilidade, medida em indices
como o VIX.

Questdes para 2017

EUA

O ano arranca com o assumir da pasta de presidente dos
EUA por Donald Trump, dia 20 de janeiro. Varias foram as
promessas que levaram o mercado a maximos de sempre no
final do ano passado. Mas conseguira implementar a maioria
delas, tendo em conta o teto da divida norte-americana?

entre o euro e o ddlar?

Também a questéo politica marca destaque no velho
continente. Depois das vitdrias inesperadas de Trump e do
Brexit, os investidores voltam-se para as possiveis surpresas
na Europa, onde 72% do PIB da Zona Euro vao a votos
(Alemanha, Holanda, Franca e possivelmente ltalia). O
"grande risco" prende-se com 0 aumento da expresséo dos
partidos populares, mais antieuropeistas.

A banca italiana devera estar novamente sob os holofotes dos
investidores e contagiar o restante setor europeu, dado a
necessidade de limpar o crédito malparado dos balancos.
Ainda assim, o setor poderia favorecer perante um alivio das
exigéncias de capital do regulador europeu.

Os atentados terroristas pela Europa marcaram no ultimo ano
o setor de Viagens & Lazer e podem voltar a limitar o
sentimento em 2017.

Reino Unido

Os britanicos escolheram sair da Unido Europeia, mas a
formalizag&o do processo ser4 em marco de 2017 e arrasta
diversas duvidas quanto ao relacionamento futuro do pais
com os restantes membros da Zona Euro. Terd o Reino Unido
condicdes idénticas as que tinha quando era membro da UE?
Como é que essas novas medidas afetam os parceiros
europeus? Veja-se o caso da Alemanha que tem como um
dos principais clientes o Reino Unido e que sofreu com a
gueda das exportacdes. A economia britanica devera ver o
ritmo de crescimento abrandar em 2017 (2% vs. 1,2%), ainda
gue a depreciacdo da libra acabe por dar uma méozinha nas
exportacdes. Perante o cenario de uma aceleracao intensiva
da inflagédo (2,5% em 2017 vs. 0,7% em 2016), o Banco de
Inglaterra podera aumentar os juros pela primeira vez desde
2007 a fim de controlar o target de inflacdo. Ainda assim é
uma tese pouco assumida pelo mercado, pois as
probabilidades de subida em 2017 séo inferiores a 20%.

China

A China, que alterou o paradigma exportacdes para se focar
num modelo baseado no consumo interno, devera desacelerar
o ritmo de crescimento em 2017 (6,4% vs. 6,7% em 2016).
Ainda assim, nota positiva para as exportadoras europeias
gue deverdo beneficiar de uma recuperacao das importacdes
chinesas (espera-se que crescam 2% depois de uma queda
de 7% em 2016). S&o sinais de estabiliza¢do da segunda
maior economia do mundo que poderédo favorecer o rumo do
mercado das acdes mundial.

Japéo

Cenario semelhante ao vivido na Zona Euro, com os bancos
centrais a atuarem para reavivar a economia e a inflacdo, que
no caso nipdnico estima-se que tenha fechado 2016 em
deflacao (-0,2%). A economia nipénica devera acelerar o
crescimento este ano (1% vs. 0,8% em 2016), acompanhando
o regresso a inflagdo (+0,5%). Analisar o indice Nikkei tem
sido tarefa relativamente facil dada a correlagéo quase



Neste cenario de promessas e admitindo empenho do novo
presidente no regresso das unidades fabris de gigantes como
a Apple ou a Constellation Brands a territério norte-americano,
as cotadas com grande exposicao fabril fora dos EUA
poderéo sentir alguma pressao.

Como ira a Fed atuar num cenario de aceleracao da
economia norte-americana? O consenso de analistas prevé
um crescimento do PIB em 2,2% para 2017 (vs. 1,9%
estimados em 2016). Yellen e 0 mercado preveem 3 subidas
dos juros para o intervalo entre 1,25% e 1,50%, mas também
havia essa expectativa no arranque de 2016 e acabamos por
assistir a apenas um aumento (em dezembro Ultimo). Areias
na engrenagem Trump podem ser 0 maior travdo ao cenario
macroecondmico norte-americano. Caso a inflagdo néo
arranque como o previsto (analistas anteveem uma
aceleracdo da inflagédo para os 2,3% em 2017) a Fed pode
adotar uma postura mais paciente.

Zona Euro

Num agregado que se espera em desaceleracdo no
crescimento econdmico (1,6% em 2017 vs. 1,7% em 2016) a
velha questédo da inflacdo volta & mesa este ano. Depois do
alargamento do programa de compras do BCE em dezembro,
espera-se que Draghi seja mais moderado e que a inflagdo
continue em recuperacao, mas ainda longe da meta dos 2%
tracada para a evolucédo de longo prazo (1,3% vs. 0,2% em
2016). Neste cenario, a questao cambial volta a ser
preponderante para as exportadoras europeias, que

perfeita com uma depreciacdo do lene. Neste campo, o indice
japonés sai favorecido neste contexto macroeconémico, onde
o délar forte parece ter vindo para ficar. Consenso de
analistas estima que o iene transacione na casa dos 115
ienes por cada délar (depreciacdo do iene), durante o ano.
Adicionalmente, seria importante que a atividade terciaria
mantivesse o bom momento iniciado em setembro, essencial
para definir o ritmo de inflacéo.

Matérias-Primas

Mercado atento a evolugédo dos precos do petréleo perante a
implementagéo dos cortes produtivos prometidos pela OPEP
e outros produtores. O consenso de mercado antevé 0s
precos de petréleo a rondar os $55 em 2017, acreditando que
o acordo sera mesmo cumprido. No entanto, um délar forte e
um possivel aumento do output nos EUA poderao limitar a
performance do ouro negro no ano. Quanto ao ouro, que tem
sido um dos refagios dos investidores em momentos de maior
pressédo nos mercados acionistas, espera-se que valorize
para os $1.297/onca. No geral, o corte de capacidade das
empresas de recursos naturais podera favorecer a evolugéo
das matérias-primas em 2017.

Andlise Fundamental

Para 2017 os analistas estimam uma aceleracéo do
crescimento de resultados, tanto na Zona Euro como nos
EUA. As perspetivas atuais apontam para uma subida de
12% no EPS do S&P 500 em 2017 (vs. 1,5% em 2016) e de
14,1% nos resultados do Euro Stoxx (vs. 0,4% em 2016).

S&P 500 Annual EPS
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* Estimativa (mediana) de Bancos Centrais, OCDE, FMI e CE
var. % - variagdo percentual, var. pb - variagdo em pontos base
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg.

Euro Stoxx
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* Estimativa (mediana) de Bancos Centrais, OCDE, FMIl e CE
var. % - variagédo percentual, var. pb - variagdo em pontos base
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg.

Com base nas estimativas para o0s proximos 12 meses
(considera ponderacdo de EPS 2016 e 2017), o S&P 500
transaciona a um PER de 17,6 vezes, acima da média dos
ultimos dois anos (16,9x) e dos ultimos 10 anos (14,7x). J4 o
Euro Stoxx negoceia a um PER de 15,2x, em linha com a
média dos ultimos dois anos, ainda que acima dos 10 anos
(12,6x), ou seja, deste ponto de vista transaciona a um valor

mais justo.

RANKING DE FUNDOS

Finalizamos com um muito obrigado por nos ter
acompanhado em 2016, fazendo votos de um 2017 pleno em
termos pessoais e repleto de bons investimentos.

Ramiro Loureiro
Analista de Mercados

Millennium investment banking

Millennium

investment banking

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

10
20
30
40
[

Fundos

BNY Mellon Brazil Equity Euro A Acc
BNY Mellon Brazil Equity USD A Acc
BlackRock World Mining Fund E2 EUR
BlackRock World Gold Fund E2 EUR
BlackRock World Mining Fund E2

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 26/12/2016 A 30/12/2016

Rendibilidade

61,24%
60,72%
56,35%
56,31%
56,27%

Classe de
risco

N NN NN



Fundos
1° IMGA Poupanc¢a PPR
2° IMGA PPR Acbes
3° Morgan Stanley Euro Corporate Bond
4° |MGA Liquidez
5° Fidelity Global Consumer Industries

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 30/12/2016 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 ndo dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Recursos Naturais 61,9% PSI20 -12,0%
Brent 55,8% Utilities -9,6%
Cobre 16,7% Telecomunicagbes -8,6%
Prata 14,7% Banca -8,5%
FOOTSIE 13,8% EPRA Europa -8,3%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 19/12/2016 A 23/12/2016

Certificados

1° S&P 500

2° EURO STOXX 50
3° DAX

4° DOW JONES

5° NIKKEI
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO 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 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 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 cumprird com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposices do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.
3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgfes 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 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 relatorio.



13. As opiniGes expressas acima, refletem opiniGes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacgéo 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 recomendacéao.

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 relatorio.

15. A remuneragado 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 lancamento
da oferta publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de 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 ag¢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 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 concessao 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. Recomendacgdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagio nov-16  out16 set16 jun-16 mar16 dez-15 jun-15 dez-14 dez13 dez12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  55%  TT% 68% TE%  63% H4% 4% IM% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 2% 1% 7% 15% 4% 2/M% 1% 40% 6%
Reduzir 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% Th 4% 4% 0% 4% 16% 5% 0%
SemRecom/SobRevisBo  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Vanaclo 42%  1.2%  32% -113%  55%  43% 157% -268% 160%  29% -28% -10%  33% -51%  16%  30%  13% na
FSl A0 4455 4852 4597 4454 5021 5313 5652 4790 655D 5655 5494 TSBA  B464 6341 13019 11198 BE19 7600

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacdes 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, 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 decisédo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizag&o da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd 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 informacgao, ndo responda, apague-o 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 enderecgo 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.



