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Semana ténue para os principais indices mundiais ainda que
tenha permitido ao NASDAQ 100 renovar maximos historicos
e ao Footsie 100 elevar-se na Europa, este ultimo
beneficiando de uma depreciagdo da libra. No panorama
macro o destaque vai para 0 aumento das importacdes

chinesas, bom sinal para as exportadoras europeias. Os
investidores continuam de olhos postos nas promessas dos
produtores de petréleo em cortar o seu output. Na passada
sexta-feira, os bancos norte-americanos deram inicio a mais
uma earnings season e trouxeram algum animo.

Euwropa Fecho 58 YD Mundo Fecho 58 YTD Outros Fecho 55 YTD
Foose 100 733781 177%  273% S8P 500 227464 -010%  160%  MSCIEmergenss 89598  169%  2391%
DAX 1162018  026%  120% Dowlones 1083573 -030%  0,62% Crude 5237 -300% -251%
CAC 40 192249 026%  124% NASDAQ100 505951  105%  403% EwoDdlar 10637  082%  085%
EwoSwoc 38457  013%  1,20% Nikei 225 1928728 0,86%  0,00% LbraEuro 11473 -160%  -1,08%
IBEX 35 51160 -005%  1.71% HangSeng 2203738 193%  426% US 10Y 240%  -23pbs  -4.8pbs
P8I 20 41543 -186%  -1.36% Snanghal 311276 -132%  029% Bund 10Y 034%  dpbs  131pbs

5S - Variagao nas ultimas 5 sessdes

Perspetivas

Ja com o arranque da earnings season dado pelos bancos
norte-americanos, 0s eventos de maior destaque nesta
semana sao dados pelas decisbes do Banco Central Europeu
e pela evolucdo da economia chinesa no 4° trimestre. Nao se
espera nenhuma alteragcdo no plano do BCE mas o mercado
estara atento as declaracdes de Draghi quanto as perspetivas
econdmicas da Zona Euro. Na China, os

Resultados

analistas estimam uma manutenc¢do do ritmo de crescimento
mas uma surpresa no valor poderd trazer alguma volatilidade
no mercado. Nota ainda para os dados de inflagdo nos EUA,
Reino Unido e Zona Euro, no qual os analistas estimam uma
aceleracdo nessas regifes do globo, bem como para o
panorama de apresentacdo de contas nos EUA. Donald
Trump toma posse ha sexta-feira. Nota ainda para o
calendario do aumento de capital do BCP.

| Dia_[Hora] _ Empresa __|Cap.Bolsista®| Cotagio |Var. 58] EPS aj. | Vendas' | Periodo Fiscal | Prego-Alvo]

Ifeira AA  UnitedHealth Group $1540  $16180 -038% $2073 $47.31 4T(IE-1E] $183,37
1200 Morgan Stanley $820  $4381 -009% S0650  $848 4T(1216) $47.23

DF  CsX $363  $3BB0  341% $0496  S286 4T(1216) $37,08

&feira 1300 Ciligroup $1690  $5063 -152% $1,118  $17.26 4T (1216) $64,36
1230 Goldman Sachs $1020  $24430 024% S$4816 5776 4T(1216) $246,21

AA  USBancorp $879 5169 076% S0809  $535 4T(1216) $5362

2105 Neffiix $574  $13370 201% $0206  S$247 4T (12/16) $128,31

A4 Charles Schwab $549  S4141 044% SD357  §1.98 4T (1216) $44,83

Kinder Morgan $500  $2242 280% S0183  $352 4T(1216) $24,50

Sfeira 2100 1BM $1501  $167.34 -129% S$4890 $2169 4T (1216) $161,25
1200 Union Pacific 857  $10525 200% S1326  $512 4T (1216) $107,11

2105 American Express $701  S$7662 152% S0986  S7.96 4T (1216) $76,96

11:30 Bank of New York Mellon $505  SATT4 08%% S07T2  $385 4T(1216) $52,81

A4 BBAT $377 84652 -111% S$0738  $280 4T(12186) $48,36

§feira AA  General Electric S27T74 53136 079% S$0460 $3397 4T (1216) $34,06
0700 Schlumberger $1180  S8482 -192% S$0267  S7.08 4T(1216) $95,26

* Valores em mil milhdes.

Estimativas de EPS ajustado e de Vendas a 13 de janeiro de 2017;
Preco-alvo médio 12M baseado no consenso Bloomberg.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

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 Portugal, o PSI20 contraiu quase 2% onde a operagdo de aumento de capital do BCP acabou por merecer destaque no plano
nacional. A Jerénimo Martins foi a primeira cotada do PSI20 a mostrar dados relativos a 2016. A retalhista veio ao encontro dos
analistas com um crescimento de 6,5% das vendas, puxadas pela Poldnia.

Psi0 ______jseor | 58 | 208 | Sentimento' |

Navigator Recursos Naturais 0.54% 10,61% J
Galp Energia Petrolifero 0,31% 6,90% 34
Jeronimo Martins Retalho 0.28% 8.55% G
Sunae Eamta[ Senur;os Fln anceiros -E 49% 3.71% +
CTT Industrial -1,85% 13.45% J
BCP Banca 17 65% -11,33% 4

5S - Variacdo nas Ultimas 5 sessoes;

20S - Variagdo das 20 sessdes anteriores a semana passada

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

Sentimento: forte/fraco (aumento/diminui¢do de pressdo compradora na subida semanal ou diminuigdo/aumento de
presséo vendedora na descida)

Andélise Fundamental Nacional

B 7 S M N M I T

Corficeira Amorim 8,674 9 25 66% [878:973 13,6%
CTT 6.1 8,06 320% [7.21;885 9 5 IJ 14 0,0% -25.5% ?,9%
Sonae Capital 0,706 0,65 79% [065:085 1 1 0 2 0,0% 0,0% 8.7%
Altr 3,942 4,00 15% [383:418) 3 2 1 8 0,0% 6,0% 6.4%
Semapa 13,015 1577 212% [1446:1709] 4 0 0 4 0,0% 0,0% 2.5%
Jeronimo Martins 15,855 15,38 30% [146:1673 10 18 § 34 03%  19,0% 2.4%
Sonae 0,842 1,13 336% [104;1280 & 1 0 7 0,0% 0,0% 3,9%
REN 2599 278 T1% [269:283 6 5 2 13 05%  22% 6,6%
NOS 5,342 743 390% [685:818 10 7 0 17 A1%  69% 3.7%
EDP 2774 3,18 145% [288:343 11 9 4 24 0,4% £.9% 6.9%
BCP 0,869 142 634% [12:13] 2 4 2 8 18,8% 0,0%
Galp Energia 1445 1403 29% [13;145 10 15 1 26 05%  360% 34%
B 1,129 1,21 75%  [1.2;125) 8 0 8 3.3% 1.7% 0.0%
Mota-Engil 1,627 245 506% [245:245) 3 2 0 5 346%  -188% 6,2%
EDP Renovaveis 5811 728 249% [68:78) 14 9 0 23 41%  -153% 0,8%
MNavigator Company 3,334 3,69 108% [344:385 & 2 0 T 0,0% 12.3% 7.3%
Montepio 0413 0,20 516% [02:02 0 0 1 0.0%

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

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

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

A EPS - variagédo de estimativas de resultados por agdo nas ultimas 4 semanas

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

BCP: Aumento de Capital



Calendaric do Aumento de Capital do BCP

Anuncio
Aprovagio do Prospeto pela GV

Data limite para aquisicio de acBes do BCP com direito a preferéncia
Primeira sessio de transagio sem direitos {sx-rights date )

Periodo de negociacio de direitos
Inicio
Fim

Feriodo de subscrigdo de novas agles
Inicio
Fim

Apuramento de resultados da Ofena Publica de Subscncio

Liquidagéo financeira do exercicio de direitos

Inicio da negociacdo das novas aches (dala prevista)

Prego de aumento capital
Racio de subscrigio

09-01-2017
12-01-2017
18-01-2017
17-01-2017

18-01-2017
30-01-2047

19.01-2017

02-02-2017

03-02-2017

03-02-2017

09-02-2017

0.094 céntimos

15 novas agOes para cada uma defida

Fonte: CMVM
Detalhes da operacéo:

- Palavras-chave: tomada firme, devolucao total de CoCos,
fortalecimento de racio CET1

- Montante: € 1,33 mil milh8es, através de Oferta Publica de
Subscricao (OPS) dirigida a acionistas no exercicio dos
respetivos direitos de preferéncia e demais investidores que
adquiram direitos de subscricdo. Tomada firme por parte da
Fosun e de sindicato bancario liderado por JPMorgan e
Goldman Sachs garante o sucesso da operacéo

- Encaixe sera utilizado para pagamento integral de ajuda
estatal, estando presentemente por reembolsar o montante de
€ 700 milhdes de CoCos, na sequéncia do reembolso de € 50
milhdes a 30 de dezembro de 2016. Permite ainda fortalecer
o0 balanco, pois considerando o resultado da OPS e o
reembolso integral dos CoCos, o racio de Common Equity

Tier 1 (fully implemented) do BCP situar-se-ia em 11,4% com
referéncia a 30 de setembro de 2016. Objetivo para ROE em
torno dos 10% em 2018 e potencial regresso ao pagamento
de dividendos, com objetivo para payout ratio superior a 40%
nesse ano, sujeito a requisitos regulamentares

- Banco recebeu ja autorizacdo do BCE e do Banco de
Portugal para reembolso integral dos CoCos, com sujeicdo a
conclusdo com sucesso da OPS

- Preco de subscricdo € 0,0940 por cada acdo, desconto de
aproximadamente 38,6% face ao preco tedrico ajustado ex-
rights (theoretical ex-rights price) calculado com base no
preco de fecho das agBes BCP na Euronext Lisbon em 9 de
janeiro de 2017

- Termos da operacao: Atribuido um direito de subscri¢cdo por
cada acgdo ordinéria, que por sua vez confere direito de
aquisicdo de 15 novas acdes a € 0,0940 cada

BCP apresentou calendario de eventos para 2017

- Resultados anuais serdo apresentados a 6 de margo apds
fecho de mercados

- Contas do 1° trimestre de 2017 agendadas para 8 de maio
depois do fecho de mercados

- Assembleia Geral de Acionistas: 10 de maio as 15h
- Resultados 2° trimestre: 27 julho as 17h

- Resultados 3° trimestre: 13 de novembro as 17h

- Resultados 2017: 5 de fevereiro de 2018

Jerénimo Martins: Polonia com forte crescimento das vendas comparaveis no 4° trimestre

- Vendas totais do grupo ascendem a € 14,6 mil milhdes em
2016 (+6,5% em euros e +9,8% a taxas constantes). Rubrica
acaba por vir ao encontro dos analistas

- Biedronka com um crescimento das vendas comparaveis de
9,5% no ano (+11,9% no 4° trimestre). O consenso de

analistas esperava um crescimento comparavel no 4°
trimestre de 7,8%. Vendas totais da cadeia polaca ascendem
a € 9,8 mil milhdes.

- Pingo Doce com crescimento de 1,2% em termos
comparaveis, excluindo combustiveis (+1,3% no 4° trimestre)



EDP estuda venda da Naturgas, segundo a Bloomberg

- Segundo a Bloomberg, a EDP podera encaixar € 2 mil - JP Morgan e Morgan Stanley estdo a acompanhar a
milhdes pela venda da distribuidora de gas em Espanha operacao, que podera arrancar no 1° trimestre
(fornece cerca de 1 milh&o de clientes)

CTT: Banco CTT capta € 250 milh6es de depdsitos e planeia aumento de capital

- Segundo o Jornal de Negd6cios, o Banco CTT devera realizar - Para 2017, o langcamento de crédito a habitacao também faz
um aumento de capital até julho parte dos planos

Altri formalizou assinatura de contratos de investimento com o Estado

- Empresa de pasta e papel vai investir € 125 milhdes na permitir um aumento de capacidade instalada e melhoria da
Celtejo (€ 85 milhdes) e na Celbi (€ 40 milhdes), que vao eficiéncia de producgédo

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacdes
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
Autonomous 11-01-2017 Underperform 0,83
Jefferies 10-01-2017 Underperform 1,00
Goldman Sachs 16-11-2016 Neutral Under Review
Haitong 10-11-2016 Neutral 1,50

Fonte: Millennium investment banking
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APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Mercados Emergentes para o longo prazo

Os investidores compram os ativos de Mercados Emergentes
(ME) por varias razdes, homeadamente os beneficios de
diversificacao, sejam eles geograficos, econémicos ou em
termos de perfil de risco/retorno. Além do mais, aqueles que
acertarem no correto ciclo dos ME podem gerar um beta
turbinado. Infelizmente, a variagéo destes retornos também é
alta. Comecar no periodo errado do ciclo, pode significar uma
saida de estrada.

Em recessfes, a iliquidez relativa dos mercados emergentes
pode exacerbar movimentos ja por si substanciais e, este
risco, € um impedimento para muitos investidores.

Mas para os fundos de pensdes e outros investidores com
horizontes de longo prazo, os riscos de curto prazo dos ME
podem em grande parte ser compensados pelo forte poder
dos prémios de risco compostos. Ao longo de periodos de 10
ou 15 anos, os ativos de ME historicamente geraram retornos
excepcionais.

Argumentamos aqui que os ativos de mercados emergentes
podem ajudar os fundos de pensdes a atingir os retornos que
precisam para corresponder as suas obrigacdes de varias
décadas, mas ainda assim terem o beneficio de liquidez
moderada, desde que estejam dispostos a enfrentar a
volatilidade de curto prazo.

O caso de crescimento para ME

N&o ha divida de que os ativos dos mercados emergentes
tém sofrido nos ultimos anos.

Uma série de fatores sdo responsaveis: A apreciagdo do
dolar, dada a forga econdmica dos EUA; os baixos pregos
das commodities; e, mais recentemente, as expectativas de
que a Reserva Federal adopte uma politica monetaria mais
restritiva dado um mercado de trabalho doméstico cada vez

Além disso, os titulos de ME em divisa forte tém uma duracgéo
mais curta, de 7 anos contra os 10 anos do papel do governo
dos EUA. Uma duragdo mais curta significa que o valor das
obrigacBes é menos sensivel as alteracdes nas taxas de juro,
ou seja, quando as taxas de juro sobem os precos das
obrigac6es caem menos.

As taxas de cambio afetam claramente a divida de ME
avaliada em moeda local. Mas em troca do risco de
desvalorizagéo, os investidores ganham um prémio de risco
adicional face aos investimentos em moeda forte. Por
exemplo, a divida ME em moeda local atualmente oferece um
rendimento de 6,9%, ou seja 4,5% a mais do que os titulos do
Tesouro dos Estados Unidos, e com a vantagem de uma
duracdo relativamente mais curta de 5 anos.

Eventualmente, este prémio compensa o0s efeitos cambiais.
Por exemplo, os investidores que comprassem o indice de
obrigacbes em moeda local de ME no inicio de 2003 teriam
uma desvalorizacao de 18% pelo efeito cambial até ao quarto
trimestre de 2016, mas teriam ganho 146% pelos cupdes.
Uma vez contabilizados todos os efeitos, um investidor teria

ganho um retorno de 156% sobre esses titulos?2.
A atratividade imediata dos ME

As obrigacdes de ME e as ac¢des com dividendos claramente
tém muito a seu favor no longo prazo. Mas ha também razdes
para acreditar que os investidores devem comegar a
aumentar a sua exposi¢ao ao longo dos proximos meses. As
preocupacdes com a inflacdo estdo a aumentar nas
economias desenvolvidas, principalmente nos EUA, onde o
desemprego caiu para niveis em que as pressoes salariais
comecam a aparecer, enquanto o presidente eleito dos EUA,
Donald Trump, ameaca superaquecer a economia com um
programa de gastos fiscais prometedores. Mas, a0 mesmo
tempo, a inflagdo nos mercados emergentes continua a
tendéncia de queda, mesmo quando nés prevemos que o PIB



mais apertado.

Mas para periodos mais alargados, os recursos de ME devem
beneficiar de um crescimento econémico mais forte. E, nesta
medida, as economias emergentes claramente ultrapassaram
os mercados desenvolvidos nas Ultimas décadas. Desde
1990, as 10 maiores economias desenvolvidas cresceram em
média pouco menos de 2% ao ano em termos ajustados pela
inflagdo. Em contraste, as economias emergentes cresceram
mais de 5% ao ano.

As economias de mercado emergentes também parecem
estar a ficar mais estaveis. Mesmo quando os precos das
commodities cairam, paises exportadores como o México,
Peru, Chile e Coldmbia sustentaram o choque razoavelmente
bem. Em parte, isso ocorre porque os paises ME tém feito
grandes progressos na diversificagdo das fontes de
crescimento, enquanto a reestruturacao fiscal e o
fortalecimento das instituicbes domésticas, como a concessao
de independéncia aos bancos centrais, impulsionando ainda
mais a resiliéncia dessas economias.

Os spreads de crédito somam

A renda fixa também beneficia do crescimento econémico,
gue é um determinante-chave do desenvolvimento de um
pais e, finalmente, da sua estabilidade politica. Ambos, por
sua vez, tornam mais provavel que os paises de mercados
emergentes estejam dispostos e com capacidade para honrar
suas obrigacoes.

E as evidéncias sugerem que a governacao dos mercados
emergentes tem, em geral, estado a melhorar nas ultimas
décadas, embora com alguma erosao em relacéo aos picos
de 2010, de acordo com os indicadores do Banco Mundial. No
entanto os paises ME, tiveram quase sempre um histérico de
inflacdo fraco. Esse é um perigo, em especial para os
investidores de renda fixa.

Por isso é importante que ao longo dos ultimos dois anos, a
inflacdo tenha tido uma tendéncia de reducdo nas economias
dos ME, em parte com as pressfes deflacionistas globais,
mas também devido ao facto dos governos terem aprendido
dolorosas lices econdémicas devido as fracas politicas
monetaria e fiscal. Outra solug¢éo para este risco de inflagao
foi para os paises emergentes emitir divida denominada em
moedas fortes. Os investidores nestes titulos de divida séo
recompensados com um prémio substancial sobre os titulos
do Tesouro americano - 0 ativo sem risco de referéncia - pela
relativa falta de liquidez e risco de crédito. Por exemplo, o
rendimento atual da divida ME em moeda forte é de 6,0%,
cerca de 3,6% a mais do que os titulos do Tesouro dos EUA.

Ao longo do tempo, esse prémio de rendimento acumula-se.
Por exemplo, desde o inicio de 1998, o retorno total
acumulado do indice de obrigacdes ME em divisa forte
(EMBI) é de 393%. Desse total, 12% foram gerados por um
estreitamento de spreads de crédito entre as obrigacdes de

real cresca mais do dobro do mundo desenvolvido até o final
da década.

Enquanto isso, os riscos politicos parecem estar a aumentar
em todo o mundo desenvolvido. O Brexit langou uma nuvem
sobre o Reino Unido, enquanto a Europa continental também
enfrenta potenciais desafios, como as ndo menos importantes
eleicBes presidenciais francesas deste ano. Isto para néo
falar da potencial turbuléncia comercial das politicas de
Trump. A agéncia de classificacdo de crédito Standard and
Poor's chegou a argumentar que as politicas populistas em
varias economias avangadas corroeram as suas diferencas
com os mercados emergentes.

As obrigacBes de ME também tém um equilibrio muito mais
atraente entre rendimento e duracdo do que a maioria das
contrapartes dos mercados desenvolvidos. Ao adicionar
rendimentos substancialmente mais elevados os investidores
ficam mais protegidos dos caprichos das politicas dos bancos
centrais.

Ao mesmo tempo, a recente recuperacdo dos mercados de
commodities deve beneficiar as moedas dos ME e as
economias de uma forma geral.

Além disso, as moedas dos ME estéo baratas em relacdo ao
dolar. Na verdade, o dolar estd mais caro desde meados da
década de 1980, tornando este um ponto de entrada atraente
para ativos ME, de acordo com a analise dos nossos
economistas.

ME para todas as estacdes

Os investidores tendem a ignorar a atratividade de longo
prazo dos ativos de mercados emergentes diante da
volatilidade de curto prazo. O medo de substanciais perdas
devido as oscilagBes cambiais tem sido um forte
impedimento. Mas temos demonstrado que os beneficios da
combinacado de prémios significativos dos ativos de mercados
emergentes - em termos de rendimento para obrigacdes e
perspetivas de crescimento para acdes - ultrapassam
largamente os riscos em um horizonte de tempo
significativamente longo. Mesmo as desvalorizagfes cambiais
desvanecem-se em importancia contra o poder do juro
composto.

Os investidores com horizontes de longo prazo devem tratar
os ativos de ME da mesma forma que os investimentos
alternativos, ou seja comprar e manter a longo prazo, ao invés
de simplesmente adicionar uma pequena fatia na sua
componente de obrigacdes como uma aposta tactica de curto
prazo.

1 pictet Asset Management, JP Morgam EMBI Global
Diversified

2Pictet Asset Management, JP Morgam EMBI-EM Global
Diversified



ME e os titulos do Tesouro dos EUA, com mais 14% Simon Lue-Fong, Responsavel por Divida Emergente,
provenientes de ganhos em titulos do Tesouro dos EUA. No John Moorhead, Responsavel de A¢Ses Emergentes Globais
entanto, um enorme 367% dos retornos totais foram gerados

pelo efeito de juro composto dos cupdes das obrigacdes de
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BNY Mellon Brazil Equity Fund Euro A Acc 94,60% 7
2° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 93,55% 7
3° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 87,83% 7
4° BlackRock World Mining Fund E2 87,44% 7
5° BlackRock World Gold Fund E2 EUR 59,71% 7

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 09/01/2017 A 13/01/2017

Fundos
1° IMGA Poupanga PPR
2° IMGA Liquidez
3° IMGA Invest PPR Acdes
4° |MGA Eurocarteira
5° UBS LUX SF Yield Eur N ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 13/01/2017 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
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TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Recursos Naturais 102,5% PSI20 -10,3%
Brent 82,9% Utilities -7,5%
Cobre 37,5% EPRA Europa -5,3%
Dow Jones 23,1% Telecomunicagbes -2,7%
FOOTSIE 23,1% Banca 2,1%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 09/01/2017 A 13/01/2017

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° DOW JONES
4° DAX
50 MSCI WORLD PRICE EUR
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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
recomendacgédo 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.
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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 informacao expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposices do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informagao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes 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. Recomendacgoes:

« 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 préoximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagbes entre 3 e 9 meses.

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

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

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). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o 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 recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneracgdo 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 privatizagéo.

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissé@o 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 aquisicéo 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 & operagéo de oferta de 34 300 000 agbes 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 acdes, langada 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 emissao 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 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 concesséo 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 subscricao de a¢des Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagdo dez-16  set16 jun-16 mar16 dez15 jun-15 dez-14 dez13 dez-12 dez-11 dez-10 dez09 dez08 dez-07 dez-06 dez05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55%  77% 68% T79% 63% S4% 4% 3™ 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23%  12% 11% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 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% 5% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo  100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagio 18% 32% -113% 55% -43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PS5l 20 4678 4597 4454 5021 5313 5552 4789 6559 5655 5484 7588 8464 6341 13019 11198 8618 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 omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag0Oes 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 exatidado, 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 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 enderecgo. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
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 séo 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 informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se nado 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 opc¢éo "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.






