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Semana com muita informacédo de relevo para os mercados mundiais, em especial de carater macroeconémico, desde logo com
a melhoria da confianca dos consumidores na regido da moeda Unica e nos EUA, o que é um bom sinal para as bolsas dada a
sua correlacdo com os mercados acionistas. As reunifes dos bancos centrais (Fed, Banco do Japao e Banco de Inglaterra) ndo
trouxeram grandes novidades, sendo de destacar a revisdo em alta para a economia britanica por parte do Banco de Inglaterra.
Os EUA continuaram a mostrar forte geracdo de emprego com a atividade industrial a dar sinais de aceleracéo, ao passo que 0s
servigos indicaram-nos uma ligeira desaceleracgdo. Igual sinal dado pela regido da Zona Euro que também viu a inflacdo e o PIB
acelerarem.

Europa Fecho 58 YTD Mundo Fecho 55 YD Dutros Fecho 58 YTD
P8I 20 82282 020%  -120% S&P 500 220742 012%  262%  MSCIEmergenies 901887  0,32%  656%
Footsie 100 718830 005%  064% Dowlones 2007146 -011%  156% Crude 5383  1,.24%  0,20%
CAC 40 482542 030% -0T6% NASDAQ100 516160 -013%  6,13% Euro-Ditar 10784  095%  225%
IBEX 35 046270 044 1,18% Nikkei225 1891820 -282%  -103% Libra-Euro 11603 114%  087%
Euro Sioxx 3149 -OTT%  0,35% HangSeng 2312821 -099%  513% US 10Y 246%  -195pbs  2.05pbs
DAX 1ME5140  -138%  148% Shanghai 4017 0F0%  1,18% Bund 10¥ 041%  -Spbe  20.4pbe

5S - Variacao nas Ultimas 5 sessdes

Perspetivas

Os investidores deverdo estar ocupados em digerir mais uma semana de resultados empresariais, com a Europa a estar agora
mais ativa. Entre as big caps dos dois lados do Atlantico destacamos BP, BNP Paribas, Sanofi, GlaxoSmithkline, Rio Tinto e Total
na Europa e nos EUA os nimeros de Walt Disney, Gilead Sciences, Mondelez, GM, Allergan, Time Warner e Coca-Cola. No
panorama macroecondémico salientariamos os dados de Balanca Comercial no Japéo (dia 7), na Alemanha (dia 9), no Reino
Unido e na China (dia 10). Ao longo da semana, os indicadores de producédo industrial pelos paises europeus também marcam
ponto. De referir que as novas a¢bes do aumento de capital do BCP comeg¢am a negociar a partir do dia 9.



Dia Pais Hora  Evento Esperado ' Anterior @
3*feira Japdo 0:30 FMI Industria (jan. F) - 5240
LEM 9:00 FMI Indlstria (jan. F) 54,50 54,90
LEM 9:00 PMI Servicos (Jan. F) 53,90 53,70
Reino Unido 9:30 Divida Liquida Sefor Plblico (dez.) 6.80 12.2b
EUA 14:45 PMI Indistria (jan. P) 54,50 54,30
EUA 15:00 Vendas de Casas Usadas (m) (dez.) -1,40% 0,70%
EUA 15:00 Richmond Fed Index (jan.) 6,00 8,00
Japdo 2350 Balanca Comercial (dez.) ¥270.0b ¥152.5b
4*feira Franga 748 Confianga dos Consumidores (jan.) 106,00 106,00
Franga 745 indice Confianca Indusirial (jan ) 106,00 106,00
Espanha 5:00 [PF (h) (dez.) - 0,60%
Alemanha 9:00 IFO (jan.) 111,20 111,00
5*feira Alemanha 700 Confianga dos Consumidores (Gi) (fev.) 10,00 9,90
I3l 9:00 Vendas a refalho (m) (nov.) 0,10% 1,20%
Reino Unido 9:30 PIB (Trim.) (4°Trim. A) 0,50% 0,60%
EUA 13:30 Stocks dos Grossistas (dez. F) - 1,00%
EUA 13:30 Pedidos Subsidio Dessmprego 248k 234k
EUA 14:45 PMI Servigos (Jan. F) 54,20 53,90
EUA 15:00 Venda de casas novas (m) (dez.) -1,20% 5,.20%
EUA 15:00 Leading Index (dez.) 0,50% 0,00%
Japdo 2330 Infiacdo (h) (dez.) 0,20%: 0,50%
G*feira Alemanha Vendas a refalho (m) (dez.) 0,60% -1,80%
Franca 745 Confianga dos Consumidores (jan.) 100,00 99,00
Espanha 3:00 Vendas a refalho (h) (dez.) - 4,00%
LEM 9:00 Mazsa Monetaria em Circulagio (M3) (h) (dez.) 4,80% 4 80%
EUA 13:30 PIB (h) (Trim.} (4°Trim. A) 2,10% 3,50%
ELA 13:30 Encomendas de Bens Duradoures (dez. F) 2. 70% -4 50%
EUA 15:00 ind. Confianga Universidade Michigan (jan. F) 93,10 93,10

(h) - Variagcdo homodloga; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milh6es
1 Estimativas de consenso a 20/01/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados

Europa



| Dia_|Hora| __ Empresa _[Cap.Bolsista’| Cotagdo |Var. 58| Prego-Alvo]

3%eira 07:00 BPPLC 103,14 47745 0,29% 531,25
ENP Paribas SA 76,24 61,72 2.39% 64,66

4%eira  06:30 Sancfi 97.70 7579 1,34% 84 45
12:00 GlaxoSmithKline PLC 88,17 1549,00 1,01% 1748,52

Rio Tinto PLC 73,60 700 -2,39% 368554

06:00 ABB 48 57 2345 0,30% 2293

06:00 Syngenta AG 6,77 424 70 0,57% 445 91

AP Moller - Maersk A/S 3,52 11510,00 -0.43% 12056,00

5%eira TCTAL SA 115,69 4740 148% 51,50
DF  L'Creal SA 96,11 170,60 -0,23% 174,95

05:45 Zurich Insurance Group AG 40,39 286,70 0,84% 279,19

Societe Generale SA 37,05 46,12 -1,19% 4717

Christian Dior SE 36,16 200,20 1,09% 201,20

06:30 Pemod Ricard SA 29,04 109,00 -0,14% 111,18

06:00 KBC Group NV 2532 61,10 0,98% 63,98

DF  Natixis SA 1747 562 1,08% 541
UniCredit SpA 16,17 13,07 0.61% 15,05

E%eira AA  Kering 2818 22235 0,94% 2427
07:00 Renault SA 25,09 8433 0,25% 96,24

AR ArcelorMittal 22,60 7,39 042% 7,73

* 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

EUA
| Dia |Hora|  Empresa  |Cap. Bolsista| Cotagio | Var. 53 | EPS sj.| Vendas* |Periodo Fiscal| Prego-Alvo|
3eira DF  Walt Disney CofThe 21747 311030 0.91% 31,493 §15.26 1T (1216) $114 82
DF Gilead Briences 8053 57234 152% 52544 57,14 4T (1216} 524 53
2100 Mondelez Intemational 8685 544 38 0,36% 80490 8686 AT (1216) 540 88
4*eira AA  Allergan PLC s7.2 223087 829% 83,738 §3.77 4T (1216} 5264 50
AA - Time Wamer 574,00 28587 053 $1183 ST.T3 AT (1216) 5104 54
DF Prudential Financial 545,72 $106,33 0,24% 52,310 1211 4T (12116} S110.60
Af Exelon 53292 23578 2.00% 50452 S749 4T (1216) 3861
______AA_ CognizaniTechnologySoluions _ $319  $5250  £47% S0860  $349 4T(12116)  $6352
5%eira 1155 Coca-Cola Co/The §179.2 §41.54 0.22% 80,367 8016 AT (12416} 544 33
Af Reynolds American 2861 %6039 0,08% 50,602 £315 4T (1216) a7
1155 CW3 Health 805 57546 -2 85% 51,668 846,51 4T (12118} 583,13
21:20 NVIDIA 56165  $114.38 2.34% 50937 8211 4T(1AT £108,50
12:00 Oceidental Pefroleum 85290  $6918  033% (20,017) 8271 4T {12/16) §77,56

* 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




O PSI20 encerrou a semana passada nos 4.622,82 pontos. Os CTT mostraram-se pressionados por um profit warning e viveram
uma queda superior a 10%. A Mota-Engil beneficiou da nota da Bloomberg que deu conta de um ganho de contrato na Tanzéania.
O PSI20 favoreceu da inclusdo das novas ac¢des do aumento de capital do BCP ao preco de mercado, levando a um ajuste do
indice nacional.

Psi0 s | 68 | 205 | Sentimento

Pharol Telecomunicagbes 15,48% 18,87% @
BCP Banca 9.52% -16.45% 4+
iyt S v e T B b
Mota Engil Construcao 214% 4,72% 4
Sonae Capital Senicos Financeiros -2,35% -3,65% 8
CTT Industrial -16,62% -7.08% &

5S - Variagao nas ultimas 5 sessoes;

20S - Variacao das 20 sessdes 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 diminuigdo/aumento de
pressdo vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Precos-Alvo

I I 2 T N N e e T

Corficeira Amorim 1u4u 166% 101 106] 00%  00% 29%
CTT 5.&13 766 528%  [361:8385] 9 4 1 14 41%  B58%  95%
Sonae Capital 0,665 085 223% [075:085] 1 1 ¢ 2 1000%  200%  88%
Al 4,127 420 19% [39:462 3 2 1 8 11%  205%  61%
Semape 13,06 15,03 151% [1335.1598) 3 1 0 4 143%  00% 25%
Jeronimo Martins 15,82 15,61 13% [149;1685) M 18 6 35 21%  115%  24%
Sonae 0,824 113 5% [104:126 6 1 0O 7 00%  00% 4.0%
REN 2582 280 84% (73 5 5 3 13 0%  18%  68%
NOS 5.27 721 /8% [633:815 10 7 0 17 A1%  5T% 3%
EDP 27 3,14 162% [29:335 13 6 5 2 00%  -48%  T70%
BCP 0,1679 022 86% [02:022] 2 4 2 8 28%  00%
Galp Energia 1384 14,63 57%  [138;16] 10 15 1 2% 26%  509%  35%
EpPl 1,131 123 91% [12:13 2 6 ¢ 8 157%  1.7% 0.9%
Mota-Engil 1,649 2,08 %3% [19:223) 3 2 ¢ 5 208%  -400%  61%
EDP Renovaieis 6,05 7147 184% [63.78) 14 9§ 0O 23 123%  BT% 0%
Navigator Company 3468 377 88% [356:3%1] 5 2 0 20%  83% 6.9%
Montepio 0412 0,20 515% 0202 © 0 1 1 0,0%

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

#B, #H, #S - NUmero de recomendag6es 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 agédo nas ultimas 4 semanas

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

BCP: Aumento de Capital totalmente subscrito e com forte procura

- Conforme comunicado a CMVM, foi totalmente subscrito o0 aumento de capital social compreendendo a emissao de
14.169.365.580 acdes ordinarias, com o valor de emissdo e preco de subscricdo unitario de € 0,094, que foram oferecidas a
subscri¢c@o dos acionistas do Banco, no exercicio dos respetivos direitos legais de preferéncia (Oferta)

- No exercicio de direitos de subscricao foram objeto de subscri¢cdo proporcional 13.943.683.125 ac¢bes, representativas de cerca



de 98,4% do total de a¢Bes a emitir no ambito da Oferta, tendo ficado disponiveis para rateio 225.682.455 acdes. Os pedidos
suplementares de acfes sujeitos a rateio totalizaram 3.463.624.516 acdes, excedendo cerca de 14,3 vezes a quantidade
disponivel para o efeito. Deste modo, a procura total registada no presente aumento de capital representou cerca de 122,9% do
montante da Oferta

- Liquidacao financeira das acdes atribuidas em rateio ir4 ocorrer a 7 de fevereiro de 2017

Fitch mantem rating de Portugal e perspetiva de estavel

- Rating mantém no nivel BB+
- DBRS indica rating a 21 de abril

EDP Renovaveis fornece energia a Home Depot

- Contrato com a retalhista norte-americana valido durante 20 anos e implica a venda de 50MW anuais

- O acordo ja tinha sido anunciado em 2015 mas sé agora entrou em vigor depois de a central elétrica ter ficado concluida em 2016
- Venda direta de eletricidade as empresas representa mais de 50% do mercado da empresa nos EUA

- Apresenta resultados a 28 de fevereiro

EDP / REN / Galp: procura de eletricidade em Portugal aumenta 7% em janeiro

- Procura ajustada a temperatura aumenta 0,6%
- EDP reporta contas a 3 de mar¢co e a REN a 30 de marcgo

Galp aumenta producéo de petroleo no 4° trimestre

- Produgdo média working interest aumenta 63,2% em termos homologos para os 84,9 mil barris diarios
- Margem de refinagdo benchmark contrai 3,4% para os $3,9/ barril

- Matérias-primas processadas aumentam 0,2% em termos homédlogos

- Venda de produtos petroliferos aumenta 1,3%

- Vendas totais de gas natural aumentam 10%

- Divulga contas a 21 de fevereiro

Navigator: UPM mantém perspetivas de quebra na procura de papel na Europa e Ameérica do
Norte

- UPM Paper ENA (Europe & North America) com quebra das receitas de 6% no 4° trimestre para os € 1,228 mil milhdes com
margem EBIT a ascender a 6,1% (vs. 1,4% no periodo homologo).Entregas de papel com queda de 5%

- Nota de setor que afeta a The Navigator Company. Setor tem mitigado a quebra das receitas com uma melhoria da eficiéncia
operacional. Navigator divulga as contas no dia 9 de fevereiro

- Navigator distanciou-se da UPM sensivelmente desde 2016, acompanhando a evolugdo da pasta (convergéncia com a Altri). Maior
exposicdo da UPM a paises emergentes (mercado de crescimento) podera justificar em parte esta evolucéo

- Em termos de multiplos, a Navigator transacionava na semana passada com um PER (resultados dos ultimos 12 meses) de 12,99x
(vs. 13,13x da UPM). PER, tendo em conta os resultados dos préximos 12 meses, de 13,45x (vs. 13,15x UPM)

Mota-Engil pretende crescer na Tanzania

- Consorcio detido em 50% pela Mota-Engil foi selecionado pelo governo da Tanzania para construir uma linha ferroviaria no valor de
$1,1 mil milhdes



- Mota-Engil ird concorrer em abril para o projeto na construcédo de outra linha férrea

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Duas razbes pelas quais a economia dos EUA deve apresentar melhorias em 2017

Ha boas hipéteses de que a economia norte-americana apresente uma performance sélida este ano, registando uma retoma do
crescimento de 2016.

Porqué? Vejo duas mudancas fundamentais que podem ajudar a impulsionar o crescimento, embora dentro do contexto de
tendéncias estruturais amplas que mantém as taxas de crescimento mais baixas do que em ciclos econdémicos anteriores. Mudangas
no perfil demografico dos EUA e rapidas mudancas tecnologicas ndo podem ser alteradas de forma significativa, e provavelmente
travardo o crescimento. Ainda assim, dentro das possibilidades, ha razdes para ser otimista sobre a economia dos EUA em 2017.

Melhorar a confianga

Desde o ato eleitoral de novembro, os niveis de confianca dos consumidores e dos CEO's melhoraram significativamente devido a
expectativa de mais estimulos fiscais, o que se deve traduzir num maior poder de compra e, consequentemente, em crescimento
economico.

A recessao industrial nos Estados Unidos esta a acabar

O desempenho de mercado transmite a ideia de que tem havido, nos Gltimos anos, uma recesséo industrial continua nos Estados
Unidos, num sistema definido pela centralizacdo dos bancos, pelo pouco crescimento e pela baixa inflagdo. Contudo, os setores
produtores de bens aparentam estar a emergir desta duradoura recessao para um territorio de crescimento positivo.

Desde o passado més de setembro, come¢dmos a notar sinais de normalizagdo nos setores de fabrico, producao industrial e
comercial, dado que os maiores bancos centrais redirecionaram as suas politicas de forma a permitir o desenvolvimento da economia
e da inflagdo. E desde a eleicdo presidencial dos Estados Unidos, em novembro, estes sinais tém vindo a intensificar-se. Por
exemplo, no quarto trimestre de 2016 foram observadas mais contratacdes nos setores produtores de bens do que no final do ano
passado. Os principais indicadores mostram que o crescimento no setor industrial devera continuar ao longo do ano de 2017, com a
potencial implementacéo de taxas mais baixas e 0 aumento dos gastos fiscais, que resultam num maior consumo de bens.
Acreditamos que a recuperacao do setor de fabrico, a par do crescimento sélido e consistente do setor dos servicos, sera o principal
motor de um crescimento mais forte, nos Estados Unidos e globalmente, durante o proximo ano.

Como resultado, a forca do mercado de trabalho em 2017 devera ajudar a taxa de desemprego dos Estados Unidos a descer na
direcdo dos 4% até ao final do ano, e vai exercer pressao para o aumento dos salarios. O crescimento organico dos salarios, em


file:///C|/Canelhas/Trabalho%20Di%E1rio/2017/2017_02/06Fev17/News%20Inv%20551/DPIC-M850-041.html#top

conjunto com a implementagéo de salarios minimos mais altos, ir4 provavelmente continuar a estimular a economia dos Estados
Unidos, estabelecendo o pano de fundo que justificara o aumento das taxas da Reserva Federal (Fed) pelo menos duas vezes em
2017.

A evolucdo destes dados durante os proximos meses pode, certamente, pressionar a Reserva Federal a aumentar as taxas a um
ritmo mais acelerado daqui para a frente, o que significa uma conten¢cdo moderadamente mais agressiva que pode potencialmente
superar os incentivos orcamentais. Afinal, esperamos imensamente que os dirigentes tenham uma abordagem equilibrada entre o
crescimento fiscal e a redugéo dos estimulos de politica monetéria durante o proximo ano, permitindo que as taxas de juro
normalizem gradualmente e, a0 mesmo tempo, que o crescimento e a inflagdo subam para niveis mais saudaveis.

Por fim, ainda existem varios fatores de risco por todo o mundo que podem fazer descarrilar os mercados e o crescimento global,
atenuando as perspetivas dos Estados Unidos. Um pico no doélar americano pode representar um desafio consideravel a China e a
varios mercados emergentes, por exemplo. Além disso, prevéem-se varios acontecimentos politicos de risco para a Europa em 2017,
nao contando com os imprevistos. Ainda assim, para ja, antevemos um melhor crescimento dos Estados Unidos.

André Themudo
Vice-President, membro da equipa da BlackRock Iberia

BLACKROCK’

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BNY Mellon Brazil Equity Euro A Acc 104,08% 7
2° BNY Mellon Brazil Equity USD A Acc 103,05% 7
3° BlackRock World Mining Fund E2 89,03% 7
4° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 88,94% 7
5° BlackRock World Gold Fund E2 61,97% 7

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 30/01/2017 A 03/02/2017

Fundos
1° UBS Balanced N ACC
2° IMGA Poupanca PPR
3° UBS Yield Eur N-ACC
4° Blackrock Emerging Europe E2 EUR
5° IMGA Prestige Moderado
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Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 03/02/2017 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 participa¢do 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

Recursos Naturais 99,7% Utilities -8,7%
Brent 62,1% PSI20 -6,1%
MSCI Emerging Markets 27,3% EPRA Europa -4,5%
Banca 25,8% Telecomunicacdes -2,0%
Cobre 24,9% Ouro 7,0%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 30/01/2017 A 03/02/2017

Certificados

1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° DAX

4° DOW JONES
5° MSCI World Price EUR
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DECLARAGCOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao 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 distribuicdo 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, ndo 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 alteragdo, 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
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes 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 recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagéo
- 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 Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendacdes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

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

7. Em termos gerais, o periodo de avaliagéo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagGes entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relagées 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 opiniGes expressas acima, refletem opinifes 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 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 a operacéo 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, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacdo 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 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 &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 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 subscrigdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio jan-17  dez-16  set16  jun-16 mar1€ dez1% jun15 dez14 dez-9d dez92 dezi1 dez10 dez-0% dez08 dez-0T dez-06 dez0 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% T 64% 7T9% 63% S4% 41% 3% 0% B3%
Marter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23% 12% 1% TH 15% 4% 2% 1% 40k 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% % 0% 0% T% 0% 0% 2% 5% &k
Vender 0% 0% % 0% 0% 1 0% 0% % B T 4% 4% 0% 4% W% Sk 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100%  100%  100%  100% i00% 100%  100%  100% 0% 4% % UM% NM% 42%  18%  16% 0% 5%
Variagio 4% 18%  3Z% -13% A5 4% 157% -268% 160%  20% -28% 0% 3% B1% 1eR % 1% ng
PS120 4475 4678 4587 4354 5021 5313 5552 4799 6559 5655 G484 ToER B464 6341 13018 11188 BB19 TROD

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 informacao 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 acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagGes 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 relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses.
N&ao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, 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 decisao de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacé&o referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgado 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 tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo 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 informacao, ndo responda, apague-o e comunigue, 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 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.



