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Wall Street voltou a superar recordes durante a semana passada, com expectativas assentes nas reformas fiscais de Donald
Trump, isto depois do 45° Presidente dos EUA ter prometido uma comunicag¢do em breve sobre os principais pontos. Os dados
chineses referentes a Balanga Comercial deixaram boas indicacdes para a globalidade dos mercados com o setor de Recursos
Naturais a ser o grande beneficiario do crescimento surpreendente das importagdes do pais.

Europa Fecho 58 YTD Mundo Fecho 55 YTD Outros Fecho 58 YTD
Fooksie 100 725876  0.98% 1,52% S&P 500 231610  0B81% 345% MSCI Emergenies 530,16 1,23% T.87%
DAX 1158697 0,13% 1,62% Dow Jones 2026937  099% 256% Cruge 53,86 0,06% 0,25%
CAC 40 482832  006% 0709 MASDAG 100 522668  1.20% 746% Eurg-Détar 10634 1396 0.82%
Ewrd Siou 3127 -006% 025% Nikked 225 19376883 244% 1,38% Libra-Eurc 1,174% 1,26% 0,38% |
PE1 20 450433 D40 -150% Hang Seng 206T4Z8 193%  716% Us 10¥ 2481%  -575phs -37phs
IBEX 35 937810 -089%  028% Shanghai T 1.50% 3.00% Bund 10Y A200%  -92pbs  11.2pbs

5S - Variacdo nas ultimas 5 sessdes

Perspetivas

A partida deveremos ter uma segunda-feira calma em termos de flow empresarial e macroeconémico, onde destacariamos as
previsdes econdémicas da Comissao Europeia, mas uma terga-feira muito importante para o rumo dos mercados acionistas no
curto prazo, pois sera conhecida a performance das principais economias da Zona Euro no 4° trimestre, incluindo dados para
Portugal. A nivel macro realcamos ainda a difusdo de indicadores de confianca de analistas e investidores como o Zew Survey e
nos EUA dados de inflacdo, vendas a retalho e imobiliario.

Dia Pais Hora Evento Esperado ™  Anterior @
3eira Reino Unido IPC (mj (jan.) -0,50% 0,50%
Portugal 08:30  PIB (Trim) (4°Trim. P) . 0,80%
UEM Producao Industrial (h) (dez.) 1,70% 3,20%
Alemanha 10:00  Zew Survey - Stuacdo Actual (lev) 77.20 7.3
UVEM 10:00 PIB (Trim.) (4°Trim. F) 0,50% 0,50%
EUA 11:00  Sensmento Empresarial nas PME's (jan.) 105,00 105,8
. EUA 1330  IPPexcuindoAimenacloeErerga(m)an)  020%  020%
elra UEM 10:00 Balanca Comercial (dez.) 2200 2270
EUA 13:30  Empire Manuiscturing (lev.) 7.00 65
EUA 13:30 Infag3o (jan.) 240% Z2.10%
EUA 1330 Vendas Retaiho (m) (jan.) 0,10% 0,60%
EUA 1415 Progucdo Industrial (m) (j8n.) 0.00% 0,80%
EUA 15:00 Indice Mercado Imobiliano NAHE (lev) 68,00 67,0
. EUA 15:00  SocksdasEmpresas(dez) 040% 0.70%
SHeira UEM 07:00 Vendas de Awombveis (jan ) - 3,0%
[ E 09:00 Balanca Comercial (dez.) . 4203m
EUA 13:30  Casas em inicio de construgio (m) (jan.) 0,30% 11,30%
EUA 13:30 Licengas de Construcao (m) (jan.) 0,20% -0,20%
EUA 13.30 Pedidos Subsidio Desemprego 245k 234k
R EUA 1330  Phiadepia(ev) 1800 238
B*feira Rend Unido 09:30 Vendas 2 reiaiho (h) (an.) 3,50% 4.30%
Porugal 11:00 PP {n) (ian.) - 1,70%
EUA 15:00 Leading Index {jan.) 0,50% 0,50%

(h) - Variagdo homéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes

1 Estimativas de consenso a 20/01/2017
2 valor relativo ao periodo anterior



Resultados

Entre as empresas que apresentam resultados podemos ter impacto das contas de Semapa, Credit Suisse, EDF, Air Liquide,
Danone, Credit Agricole, Nestlé, Shire ou Allianz. Do outro lado do atlantico ateng¢des focadas em AlG, T-Mobile, Cisco Systems,
Pepsico, Kraft Heinz, Charter Communications e Deere.

Europa
mmmm
I*feira  06:00 Credit Suisse Group AG 30,53 14,61 -3,1% 15 28

Actelion CHF 280 269,20 4,8% 238,83

Elecincite de France SA EUR 19,63 9,31 0,9% 10,80

(6:00 Cie Generale des Etablissement EUR 18,28 101,50 -1,8% 108,10
Rolls-Royce Holdings PLC GBp 13,47 732,50 9,2% 641,05

TechnipFMC PLC EUR 13,79 29,55 4 1% 36,38

4*eira 06:00 Heineken NV EUR 4243 73,67 2.4% 80,40
(6:20 Air Liquide SA EUR 38,51 101,60 0,7% 104,34

06:30 Danone SA EUR 39,39 60,05 1,6% 68,33

06:00 Credil Agnicole SA EUR 32 45 11,40 -7,1% 12.77

06:00 ABN AMRO Group NV EUR 20,30 21,60 4 0% 2312

(6:00 Heineken Holding NV EUR 16,68 68,34 2.3% 74,60

06:00 Akzo Nobel NV EUR 16,27 64,52 1,3% 65,37
Deutsche Boerse AG EUR 15,92 42,88 1,7% 84 80

5%eira Nestle SA CHF 2294 73,65 1,1% 81,00
12:00 Shire PLC GBEp 41,57 4585,00 3.0% 5064 67
Schneider Electric SE EUR 39,98 67,48 0,5% 67,45

(4:00 Schindler Holding AG CHF 20,52 191,80 1,0% 192,22

AA Vialeo SA EUR 13,83 57.00 6% 57.55

06:00 Capgemimi SA EUR 13,28 77,38 0,3% 96,67

Bfeira 06:00 Allianz SE EUR 71,68 156,85 0,9% 168,54
AA Essilor intermational SA EUR 2372 103,55 0,0% 121,53

* 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 | EPSsj.| Vendas* |Periodo Fiscal| Prego-Alvo |
I%eira DF  Walt Disney ColThe 1747 511030 0.91% 51493 81526 1T (12416) $114 82
DF Gilead Sciences 053 57234 1,52% 52544 5714 4T (1216} 584 53
2100 Mondelez Intemational 9685 844 38 0,36% %0480 S6.85 4T (12118} 540 28
1230 GeneraiMolos  S64  SH3I  184% SII0 SN0 4T(12M6)  $30.05
d%eira  AA Allergan PLC 5??2 5230 a1 82%% 23738 $377 AT (12418} 5264 50
AA Time Wamer £74.00 0587 053% 51143 8173 4T (1216) 5104 54
DF Prudential Financial 545,72 5106,33 0,4% 52,310 31211 4T (121186} S110,60
AA Exelon 532,98 835,78 2.00% 50452 ST 40 AT (12416} $38.61
A CognizaniTechnology Soluions  $319  $5250  547T% $0860  $340 4T(1216)  $8362
S%eira  11:55 Coca-Cola Co/The £179.2 S41 54 0,2‘2% Sﬂﬂﬁ? 2916 4T (12116} 54433
Af Reynolds American 2851 $60 39 0,08% 50602 8315 4T (1218) 5574
1155 CWS Health 2805 57546 -295% 1,668 846,51 4T (12118} 533,13
21220 NVIDIA $6165  $114.38 2.4% 50937 8211  4T(AT) $108.50
12:00 Ceoeidental Petroleum %529 56913 0,33% (%0,017) 5§21 4T (12116} 577 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 4.604,33 pontos ja com o BPI fora dos seus constituintes, depois de concluida a OPA
do CaixaBank que o deixou com 84,5% do banco até agora liderado por Fernando Ulrich, que abandona o cargo de CEO para
passar a ser o presidente ndo-executivo. Nota para o BCP, que anunciou formalmente a devolucéo integral dos CoCos ao Estado
portugués, numa semana em que as novas ac¢des referentes ao aumento de capital passaram a ser negociadas em bolsa. Os
numeros da Navigator acabam por vir acima do esperado.

Psio —feer | 55 | 25 | Senmento' |

Pharol Telecomunicacdes 4983% 3535% 3
Corticeira Amorim Industrial 5.72% 3.12% 4
_EDP Utilibes 3.22% -7.02% <+
CTT Industrial -2.25% -23.77% <&
BCP Banca -12,33% -9,15% 8
BPI Banca -18,66% 0,09% &

5S - Variacéo nas Ultimas 5 sessoes;

20S - Variacado das 20 sessdes anteriores a semana passada

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

Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuigdo/aumento de

presséo vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacgdes e Precos-Alvo

e L couce Preotuseianl vpnse Lpas-via Lo Lo s Lo Taers Tarr or

Corbcera Amonm 843 1040 10.3% [10.1 10.6) 3 28%
CTT 49 768 563% [661,845 3 5 1 14 -4..:“-\& -43.5% 9.7%
sonae Capdal 06kt 085 £35% [07%. 093 1 1 0 é 30 U% H0% 8.7%
Alln 4,096 420 26% 39463 3 2 i ] 1,1% 205% 6,1%
Semapa 13,29 13,55 20% [1355:135§) 3 1 O 4 143%  00% 25%
Jeronimo Martins 16,23 1581 3B% 491685 10 18 6 H 2.3% 1.3% 23%
Sonae 0819 1.12 36.8% [102:13 6 1 D T 0.0% 0.0% 40%
REN 2608 240 T3% 7.3 4 5 | 13 1,0% -5,6% 6.5%
NOS 5.25 Tor ME% @257 1w 7 0 17 05% 25,2% 3.7%
EDP 2787 313 121% [288.338) 13 6 5 24 0 4% 8 7% 6,8%
BCP 0.1472 022 45, 7% [02:022 2 4 2 8 -285 9% -2, 1% 0,0%
Galp Energia 13,845 14863 5.7% [13.8 16] i 15 1 X 0.9% 20.7% 35%
Mcta-Engil 1624 204 28.3% [1.9:223 3 2 0 5 A% 14 7% 6.2%
EDF Rencrvaves 6,122 TA7 17.0% B3, 78 14 8 1 23 -10,1% -28.9% 0%
Navgator Company 35 an T8% 355,391 & 2 0 T 04% 250% 7.5%
Montepio 0412 0.0 515% 6202 0 0 1 0.0% 0.0%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendacgdes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendag6es emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

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

A EPS - variagéo de estimativas de resultados por agéo nas ultimas 4 semanas

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg



BCP: Fosun e Sonangol reforcam no banco

- BCP divulgou as posi¢des qualificadas da Fosun e da Sonangol
- Fosun passa a deter 23,92% do capital e Sonagol 15,24%

BCP formaliza reembolso integral de CoCo's

- Reembolso de € 700 milhdes ao Estado portugués

BCP: unidade polaca descarta aumento de capital

- CEO do Millennium Bank Jo&o Bras Jorge, indica que o banco ndo necessitara de realizar uma operacdo de aumento de capital
para compensar as perdas com 0s empréstimos em francos sui¢os. Os resultados gerados serdo capazes de mitigar esse efeito

BPI: Isabel dos Santos vende posi¢cdo na OPA do CaixaBank

- Empresaria angolana detinha 18,6% do capital do banco através da Santoro, segundo a imprensa nacional
- Banco BIC, no qual é também a maior acionista, terd acompanhado a saida
- Grupo Violas Ferreira fica com posicao residual no banco mas pondera processar a CMVM

BPI deixou PSI20 a 10 de fevereiro, apos conclusdo de OPA do Caixabank

- Espanhdis ficaram com 84,5% de participacdo e assumem controlo do BPI
- Fernando Ulrich deixa presidéncia executiva, passando para presidente ndo-executivo e é substituido no cargo por Pablo Forero

- Em virtude da concluséo do processo, o BPI saiu do PSI20 a 10 de fevereiro e deixou o indice nacional com 17 cotadas até a
revisdo de 20 de marco

- Pese embora continuarem cotadas em bolsa, as acdes do BPI vao certamente sair do radar dos investidores, pelo fraco free
float

Navigator com volume recorde de vendas de papel e pasta no trimestre, lucros acima do
esperado

- Vendas totais do 4° trimestre ascendem a € 422 milhdes (-0,4% em termos homologos) com o EBITDA a ascender a € 95,9
milhdes. EBIT de € 52,3 milhdes compara com os € 61,5 milhBes esperados

- Resultado liquido ascendeu a € 83,2 milhdes (vs. € 49,3 milhdes esperados pelo consenso de mercado)

- Dados operacionais indicam-nos um recorde no volume de vendas de pasta e papel no 4° trimestre mas evolu¢cdo negativa dos
precos acabam por impactar nos resultados. Vendas de BEKP +32,6% (face ao periodo homdlogo); vendas de UWF +1,4%

- Numeros anuais indicam uma quebra de 3,1% do volume de negdcios para os € 1,577 mil milhdes

- Lucros de € 217,5 milhdes (+10,7%) com uma melhoria da margem EBITDA em 1,2pp para os 25,2%

- Navigator anunciou que ira avancar com o investimento nas fabricas de Cacia (€ 121 milh&es) e da Figueira da Foz (€ 85
milhdes) no ambito da expanséo de capacidade na linha tissue e de pasta
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AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Trump - As primeiras semanas

A campanha eleitoral de Donald Trump, através de discursos populistas improvisados e uma posicdo marcadamente anti-
establishment, focou-se essencialmente em cinco frentes: protecionismo econdémico, anti-imigracédo, cortes de impostos, gastos
em infraestruturas e desregulacao. Apds a sua eleicdo, muitos comentadores mencionaram que é preciso distinguir o candidato
Trump do Presidente Trump, isto €, Donald Trump avancaria apenas com as "boas medidas"”, e as restantes teriam servido
apenas para ganhar votos. Analisemos entdo as primeiras semanas de governacgdo de Trump.

Comecando pelas nomeacdes, primeiro pela escolha de Mike Pence para Vice-Presidente. Pence é um politico experiente do
Partido Republicano, tendo sido congressista durante 13 anos e governador do Estado de Indiana desde 2012. Pence é
simpatizante do famoso Tea Party, uma corrente mais conservadora do Partido, um defensor do direito & posse de armas e um
apoiante da industria de carvéo, tendo sido responsavel pela reversao de medidas que procuravam reforcar os esforgos pela
utilizacao de energias renovaveis no Estado de Indiana. A escolha para Secretario de Estado foi Rex Tillerson, CEO da
ExxonMobil entre 2006 e 2016, uma das maiores empresas petroliferas a nivel global. Steve Mnuchin, o Secretario do Tesouro,
foi partner na Goldman Sachs, e ap6s sair do banco de investimento foi responsavel pela criacdo de alguns hedge funds. Para a
pasta do comércio Trump escolheu Wilbur Ross, um dos homens mais ricos do mundo de acordo com a revista Forbes, tendo
constituido a sua fortuna no setor financeiro, em especifico no capital de risco. Independentemente das capacidades e do
sucesso empresarial indiscutivel dos nomeados, o establishment de algumas industrias parece estar bem representado na
administracdo Trump.

Relativamente as a¢Bes executivas avancadas por Trump nas primeiras semanas, comecamos por destacar a intencéo de rever e
reduzir a regulacdo Dodd-Frank, a qual foi responsavel por regras mais exigentes nos bancos em termos de racios de capital,
standards de reporte e compliance, requisitos para atribuicdo de crédito hipotecario e por impedir tomada de risco excessiva. O
racional de Trump € que a regulagéo foi longe demais e que a falta de crédito esta a afetar o crescimento e a criagdo de novos
negocios nos EUA. No entanto, ao analisar o desempenho econdémico dos EUA desde a crise de 2008, é possivel observar que o
crédito as empresas nao financeiras tem vindo a crescer e atingiu 72,5% do seu peso no PIB norte-americano, o valor mais
elevado desde 2009. Este crescimento pode ser explicado em parte pela politica monetaria da Reserva Federal que, ao reduzir
as taxas de juro para minimos histéricos, facilitou o acesso ao crédito por parte das empresas, algo que Trump criticou de forma
agressiva ao longo da campanha devido a potencial criacdo de bolhas, o que demonstra uma posi¢do inconsistente do
Presidente Norte-Americano. Além disso, a crise financeira de 2008 deveu-se ao excesso de endividamento em alguns setores
da economia e a regulagdo Dodd-Frank procurou minimizar a probabilidade de mais excessos no futuro, bem como do
contribuinte norte-americano voltar a injetar quantias elevadas para recapitalizar o setor bancario. Parece por isso que os eventos
de 2008 cairam no esquecimento.

O Presidente Trump avancou também com uma ordem executiva para retirar os EUA do Trans-Pacific-Partnership (TPP). A
medida enquadra-se no discurso protecionista que Trump demonstrou ao longo da campanha, especialmente direcionado a China
e ao México. Alguns dos nomeados de Trump séo criticos sistematicos das praticas comerciais da China e dos acordos
comerciais que os EUA tém celebrado nas ultimas décadas. O acordo comercial TPP iria englobar 40% da economia mundial,
incluindo paises como os EUA, Japdo, Malasia, Australia, Nova Zelandia, Canada e México. O objetivo deste acordo seria



reforcar as relac6es comerciais através de reducéo de tarifas, incluindo o reforco das leis laborais, standards ambientais, patentes
e outras prote¢@es legais. O acordo seria também uma forma inteligente de garantir standards nas préaticas comerciais na regido
do Pacifico com os principais parceiros da China que, apesar de ndo fazerem parte do acordo, eventualmente levariam a segunda
maior economia do mundo a respeitar as mesmas regras dos paises que assinaram o acordo. Por sua vez, a administracéo
Trump parece estar mais inclinada em aplicar tarifas as importacdes da China como forma de penalizar o pais pelas suas
praticas comerciais. Ao retirar os EUA do TPP, Donald Trump esté a facilitar a China alargar o seu espetro de influéncia
econdmica na regido do Pacifico.

De facto, nas ultimas décadas a China tem demonstrado uma posicdo mercantilista, o que levou a acumulacdo massiva de
reservas em moeda estrangeira através de uma balanga comercial positiva. Por sua vez, a posi¢éo de liderangca da economia
global por parte dos EUA desde o final da 22 guerra mundial esta em risco com a visao isolacionista de Trump. O Presidente
Americano tem como objetivo colocar os EUA em primeiro lugar e com as medidas protecionistas que anunciou ao longo da
campanha e os sinais que demonstrou desde que tomou posse, Trump esta disposto a penalizar outras economias para atingir o
seu objetivo. Se o fizer corre o risco de recuperar as guerras comerciais, com imposicdes de tarifas e desvaloriza¢gdes cambiais,
que marcaram a década de 1930, e que acentuaram os efeitos da Grande Depresséo. E importante mencionar que desde o final
da 22 guerra mundial o délar americano foi a moeda de reserva e a balanca comercial dos EUA foi um fator de estabilidade no
sistema economico global, i.e., quando houve escassez de procura global o défice americano aumentou e o consumidor
americano foi o comprador de Ultimo recurso. A visdo de Trump parece indicar que os EUA ndo voltardo a ter esse papel e caso a
China ndo assuma parte deste papel o resultado pode ser uma reversdo da globalizagdo e o renascer das guerras comerciais.

Por sua vez, ainda n&o foram divulgados detalhes dos cortes de impostos nem do aumento dos gastos em infraestruturas. E
importante mencionar que a divida publica atingiu j& 97% do PIB, um dos valores mais elevados de sempre nos EUA. Além
disso, Paul Ryan, Presidente da Camara dos Representantes dos EUA mencionou numa entrevista que propostas para reduzir
impostos e aumentar 0os gastos publicos devem ser neutrais do ponto de vista fiscal. Logo, vai ser interessante perceber de que
forma Trump vai conseguir avangar com as promessas eleitorais, sendo obrigado a negociar com um Congresso onde o Tea
Party tem um peso relevante e cuja posicdo de fundo é reduzir a divida publica norte-americana.

Neste contexto, dadas as elevadas valoriza¢cdes nos mercados de acfes e niveis de taxas de juros ainda préximos de minimos,
uma exposicao isolada a cada classe de ativos ndo se afigura apropriada. Os investidores, em especial de retalho, deverédo
procurar uma exposicdo balanceada através de fundos multi-ativos, que permita tirar partido do prémio de risco nos mercados de
acles, sendo que a visdo é mais positiva na Europa, e ao mesmo tempo fazer face a potenciais periodos de mais stress através
da exposicao a obrigacdes do tesouro norte-americano ou ao iene japonés, os quais se apresentam como fatores de estabilizacdo
dos seus investimentos.

IMGA

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco

1° BNY Mellon Brazil Equity USD A Acc 101,08% 7
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2° BNY Mellon Brazil Equity Euro A Acc 98,36% 7
3° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 86,39% 7
4° BlackRock World Mining Fund E2 85,83% 7
5° BlackRock World Gold Fund E2 EUR 56,46% 7

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 06/02/2017 A 10/02/2017

Fundos
1° IMGA Poupanga PPR
2° IMGA Liquidez
3° UBS SF Yield Eur N ACC
4° |MGA Prestige Moderado
5° UBS SF Balanced EUR N ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 10/02/2017 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, néo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos ndo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Recursos Naturais 104,8% PSI20 -1,4%
Brent 83,9% Utilities -0,7%
Cobre 36,6% Telecomunicagfes 3,0%
NASDAQ100 31,8% Ouro 3,4%
DAX30 29,4% EPRA Europa 3,6%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 06/02/2017 A 10/02/2017

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° MSCI World Price EUR
4° DOW JONES
5° DAX
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Consulte o preganio em millenniumbcp. pt. subidas e maiores descidas.

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGQOES 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
recomendag&o 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 alterac@o substancial as recomendagfes 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
disposicbes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informagéo 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 recomendag8es aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).

5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

6. Recomendacgdes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

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

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

10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de deterem acdes das
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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 opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

14. Os analistas do Millennium BCP 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 remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
16. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

17. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente 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 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 a operacéo de oferta de 34 300 000 agdes 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 alienacédo 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 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 concessdo 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 emisséo 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 a¢des 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.

Prevencoes ("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 acao 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 pratiquem. 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 decisdo 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 informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugdo 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 € 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 tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede moével 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 c6digos 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 endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 5.600.738.053,72 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.



