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Wall Street renovou maximos na Ultima semana com o tema do aumento de juros nos EUA novamente em cima da mesa, isto
depois dos mais recentes dados de inflagdo terem mostrado uma aceleracdo acima do esperado em janeiro e os nimeros de
retalho terem superado as estimativas. A juntar, as declaracdes de Yellen que fazem crer numa subida brevemente, ainda que se
especule sobre o seu verdadeiro timing. Na Zona Euro, os dados de crescimento econdmico indicaram-nos uma revisdo em baixa
no 4° trimestre. Ainda assim, nota positiva para a revisdo em alta da Comissédo Europeia para a inflagdo na Zona Euro em 2017.
Os precos do barril de petroleo continuam com sentimento limitado perante o aumento da producdo norte-americana, ainda que a
OPEP tenha revisto em alta as projecdes para a procura da matéria.

Europa Fecho 58 YTD Mundo Fecho 55 YTD Outros Fecho 55 YT
[BEX 35 9500,30 1,30%  158% S&P 500 235116 151%  502%  MSClEmergenies 93503  085%  B8.50%
Euro Smoo Ba95 1,05% 1,34%% Dow Jones 2062405 1,75% 4,36% Crude 53.40 0,85%  -0,60%
CAC 40 435758 081%  011% NASDAG 100 532472  188%  948% Euro-Délar 10614 -019%  064%
PSI 20 454085 07%  -082% Nikked 225 1923462 -074%  063% Licra-Euro 11782 022% 0,15%
DAX Mis7 e 07 2.40% Hang Seng 2403374 195% 9.24% us 10Y 0.00% 073k -2.97pbs
Footsie 100 729996 05 2,.80% Shanghai 0208 017% 3,17% Bund 10Y 2020%  -1.8phs 9 .5pbs

5S - Variacado nas ultimas 5 sessdes

Perspetivas

Com a earnings season em Wall Street a chegar ao fim, 0 mercado vira-se agora para os resultados de big caps europeias onde
destacamos os nimeros da Bayer, Airbus, Telefonica, Vivendi, Fresenius SE & Co KGaA, Cie de Saint-Gobain, BASF, Iberdrola,
AXA e Safran. Os dados macroeconémicos de maior relevo prendem-se com a indicacdo preliminar da Markit sobre a atividade
terciaria da Zona Euro na 32 feira, com os analistas a estimarem uma ligeira desaceleracdo. Ainda na Europa, a evolu¢éo do PIB
do 4° trimestre do Reino Unido e Alemanha também tem interesse. As minutas da Fed sobre a Ultima reunido chegam-nos na 42
feira, aguardando-se uma indicacdo extra sobre o timing do aumento de juros nos EUA. Em Portugal, a Jerébnimo Martins,
Corticeira Amorim e Sonae Capital divulgam as suas contas.

Dia Pais Hora Evento Esperado ™  Anterior @
Jeira Jap3o 00:30 PMI Industria (lev. P) - 52,70
Franca 07:45 Infagio Harmonizada (h) (jan. F) 1,60% 1,60%
UEM 09:00 PMI Industria (v, P) 55,00 55,20
UEM 09:00  PMI Servigos (fev. P) 53,80 53,70
EUA 14:45 PMI Indisma (lev. P) 55,20 55,00
_ EUA 14:45 PMI Servicos (fev. P) 55,80 55,60
4ifeira Alemanha 09:00 IFO (lev.) 109,70 109,50
Reino Unido 08:30  PIB (Trim.) (4°Trim. F) 0,60% 0.60%
UEM 10:00 Infacdo (jan. F) 1,80% 1,80%
EUA 15:00 Vendas de Casas Usadas (m) (jan.) 0,90% -2,80%
EUA 1900 AssdaimarewnfooFED - .
5¥eira Japdo 05:00 Leading Index (dez. F) - 105,20
Japdo 05:00  Coincident Index (dez. F) . 115,20
Alemanha 07:00  PIB(Trim)) (4°Trim. F) 0,40% 0,40%
Alemanha 0700 Confianca dos Consumidores (GK) (mar.) 10,10 10,20
oo EUA__ 1330  PeddosSubsdoDesemprego 240000 239000
f*feira Franca 07:45 Confanca dos Consumidores (fev.) 100,00 100,00
Espanha 08:00 IPP (h) {jan.) - 2,80%
EUA 15:00 Venda de casas novas (m) (jan.) 7,20% -10,40%
EUA 1500  ind. Confanca Universidade Michigan (ev. F) 96,00 95,70

(h) - Variacdo homodloga; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milh&es; B - Mil Milhées
1 Estimativas de consenso a 20/01/2017



2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados
Europa
mm—
3*feira  04:00 HSBC Holdings PLC 140,04 704,80 2 %
BHP Billiton PLC GEp 2 1395,00 1,8% 1385_83
07-00 Anglo Amernican PLC GBp 17,28 1339,50 -1,0%  1368,16
4*eira 06:30 Bayer AG EUR 87,86 108,20 0,2% 110,56
Lloyds Banking Group PLC GEBp 47.75 66,80 1,8% 69,70
Airbus SE EUR 50,07 64,75 0,6% 71,73
Fresenius SE & Co KGaA EUR 41,66 75,27 0,8% 81,08
Iberdrola SA EUR 38,9 6,03 0,5% 6,78
_ Fresenius Medical Care AG & EUR 23,32 75,89 -1,6% 87,18
5%feira British American Tobacco PLC GBp 93,29 5004,00 0,1% 524686
06:00 AXA SA EUR 54,25 22,37 -1,0% 25,93
07:00 Glencore PLC GBp 46,29 321,30 0,2% 34783
06:30 Henkel AG & Co KGaA EUR 48,37 120,30 4,3% 120,08
06:30 Telefonica SA EUR 46,78 8,29 2,8% 10,08
07:00 Barclays PLC GEBp 40,00 235,65 3,1% 232,73
Orange SA EUR 38,20 14,35 0,4% 17,33
Swiss Re AG CHF 33,25 92,35 -2,1% 86,27
DF  Cie de Saint-Gobain EUR 25,15 4529 0,9% 47 34
BAE Systems PLC GEp 19,22 504,50 -1,2% 544,33
DF  Vivendi SA EUR 21,82 16,96 0,7% 19,89
16:30 Endesa SA EUR 21,12 19,95 1,3% 19,56
AA  Repsol BA EUR 20,30 13,57 0.8% 14,15
Peugeot SA EUR 15,66 18,13 4,3% 18,33
6*eira 06:00 BASF SE EUR 81,82 89,05 0,6% 89,50
AA  Royal Bank of Scotland Group P GEBp 28,43 240,30 5,0% 210,10
08:30 Standard Chardered PLC GBp 25,53 778,90 -2,3% 678,79

* Valores em mil milhdes.

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EUA
[ Dia [Hom] —Empresa | Cap.Bobise] Cotado | Var.53 | EPS 5| Vends® |Periodo Fiscall Proso-Alo)
Ffeira  12:.00 Wal-Mart Stores 82132 $69.37 198% $1.280 S1M16 4T (117 873,06
11:00 Home Depot Inc/The 51742 $143.00 2.25% $1334 $21.80 4T (117) §150,12
11:45 Medironic PLC §108,3 578,88 358% S§1.107 87,22 ar(nm 284 37
AA Ecolab 361 $12395 22T% $1.273 $346 4T (12018) $128 .40
4%eira  14:30 TJX Cos Inc/The 8503 SiT.19 0,18% §1,002 944 4T (11T S75
12:30 Southem Co/The 2468 4T 80 -255% %0314 447 4T (12118) 250,85
DF  Tesla 8439 8233 1,11% (50,992) 215 4T (12018) 231,21
DF  Public Slorage 392 82576 272% 51,885 8065 4T (1216) §218.27
5feira DOF  Baidu $642 518517 064% $7.437 $1817 4T (12M18) $185,50
OF  Hewlett Packard Enterprise 8408 £24.40 1.71% 80,442 $12.09 1T (117 £24 93

* 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 4.640,85 pontos. Nota positiva para a economia portuguesa que cresceu acima das
previsdes do 4° trimestre, sustentada por uma forte procura interna. Os nimeros da Semapa desiludem perante a reducdo menor
que o esperado da divida liquida. Destaque ainda para a queda da yield a 10 anos das obriga¢@es nacionais que beneficiou de
uma possivel flexibilizacéo das regras de compras de obriga¢des por parte do BCE.

Altri Recursos Naturais 4,66% 5,16% 4+
Montepio Senicos Financeiros 4,37% -1,20% 4
CTT Industrial 4.02% -22.59% 4
Navigator Recursos Naturais 0,97% 6.38% 4
Galp Energia Petrolifero -1,05% -1,60% d1
Pharol Telecomunicagies -11,93% 85 52% i)

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/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuigdo/aumento de
presséo vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Precos-Alvo

L cotie Preoruanl ipnse ] P Lia L e Ls | arec Tagrs Tav 1 or

Cnmce;raArMnm 9619 10,50 9.2% [1l}25 10.75) 0.0% 2.71%
CTT 5,047 766 503% [661:885 ? 5 1 13 *5,2% -17.5% 9.5%
Sonae Capital 0,696 085 221% (075,085 1 1 0 2 0,0% 0,0% 2.6%
Altn 4,287 420 -15% [39.462) 3 2 1 6 0,0% 0,0% 5.8%
Semapa 13,36 13,95 14% [1355;1355] 3 1 0 4 0.0% 0.0% 25%
Jeronimo Marting 16,14 15,55 37% [1485.168] 10 18 & 3 2,0% -1,6% 24%
Sonae 0819 1.12 368% [102;13] 6 1 0 7 0,0% 05% 4,0%
REN 2625 280 6,/%  [268:303] 4 - 4 13 05% 5.5% 6.5%
NOS 5,381 7.04 309% [603;788 10 7 0 17 -2 7% 41.4% 34%
EDP 2859 313 93% [288;333 13 & 5 24 0,0% -17% B,6%
BCP 0.151 0.22 430% [02.023 2 4 2 8 0.0% 0.0% 0.0%
Galp Energia 137 1463 64% [138;18) 10 15 1 26 1.0% 18.1% 3.6%
Mota-Engil 1616 208 289% [19.223) 3 2 0 5 0,0% 0,0% 6,2%
EDP Renovaveis 6,223 7T 15,1% [6.3.7.8) 14 8 1 23 -T8% -16,5% 0.7%
Nawigator Company 3,466 3T 89% [356:391] b5 2 0 7 0.0% 16.7% T.%
Montepio 043 0,20 -53.5% [02;02) 0 0 1 0,0% 0,0%

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

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

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

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg



BPI: S&P subiu rating em dois niveis, mas free float reduzido retira apetite pelo titulo

- Agéncia de notacdo financeira passa notacao de 'BB-' para 'BB+', com outlook estavel, justificando com a OPA do Caixabank

- E uma boa nota essencialmente para o setor em Portugal e que mostra que o0 movimento de consolida¢do na Banca nacional a
esta a fortalecer

- Ainda assim alertamos que a operacao provocou uma diminui¢éo significativa do free float, com a disperséo bolsista a ser neste
momento apenas cerca de 5% do total do capital em bolsa (shares outstanding). Outra questéo que retira visibilidade ao titulo é o
facto de ter abandonado a composicdo do PSI20. Depois, em nossa opinido, ndo ha garantias de que, no futuro, o Caixabank
gueira manter o BPI cotado em bolsa, o que faria com que os detentores de titulos que pretendessem desfazer-se desta posi¢éo
teriam de procurar comprador fora de bolsa

Altri: aumento dos precos dos concorrentes e elevada rotacdo de stocks sustentam setor

- Aumento dos precos da pasta anunciados recentemente pela Ence e a Fibria sdo boas noticias para o setor que tem sofrido com os
baixos precos da pasta

- Altri tem beneficiado de uma recuperac¢éo dos precos de mercado iniciada em finais de 2016, acrescentando o facto de beneficiar
de uma depreciacéo do euro face ao délar devido a sua estrutura de custos em euros e receitas em doélares

- Aumento dos precos praticados pelos produtores chineses tem sustentado a evolu¢do positiva dos precos globais

- Os dias de rotacao de stocks foram 37 (valor médio final 2016), bem abaixo da média dos ultimos 7 anos (40 dias), sinalizando um
maior escoamento da matéria e onde a melhoria de eficiéncia de capacidade sustenta o setor

Semapa: lucros anuais sobem 41% para os € 115 milhGes

- Receitas totais com quebra de 2,7% para os € 2,07 mil milhdes
- EBITDA aumenta 2,3% para os € 489,1 milh6es com a margem a melhorar 1,2pp para os 23,6%
- Divida ligquida desce 1,3% para os € 1,8 mil milhdes

Jeronimo Martins: Inflacdo alimentar na Polonia em maximos de 2013

- Nota importante para as receitas e margens futuras da Jer6nimo Martins, através da Biedronka, que tem vivido na Pol6nia um
ambiente de descontos. As receitas representaram 67% das receitas totais dos primeiros 9 meses de 2016 da J.Martins

- Mercado polaco tem-se apresentado robusto em termos de vendas a retalho alimentar (+19% em dezembro) e crescimento
econdémico (+2,8% em 2016; +3,1% em 2017 estimado)

- JM apresenta resultados a 22 de fevereiro

- Historicamente, a Jer6nimo Martins tem acompanhado a evolugéo da inflagédo polaca ainda que desde o final do ano tenha
apresentado uma divergéncia, pois hdo acompanhou este ganho de momentum na evolug¢édo de pre¢os polaca
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APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

O calendario francés que esta a dar que falar

Na era do papel, os calendarios ganhavam frequentemente um lugar de destaque nas carteiras dos consumidores. Mudam-se 0s
tempos, mudam-se as vontades e hoje foram substituidos por agendas digitais com que qualquer smartphone nos presenteia e
nos emite alertas.

Os mercados de acdes séo o lado visivel do mundo e por isso os investidores tentam antecipar movimentos, sejam eles sociais,
econdmicos ou politicos. E do ultimo caso que Ihe queremos falar hoje, em especial da agenda em Franca. Mas comecemos com
um breve enquadramento.

Dizem que nédo ha duas sem trés, e isso confirmou-se...

No Ultimo ano o mundo ja nos habituou a surpresas. Primeiro foi a votacdo a favor do Brexit, depois com a eleicdo de Donald
Trump para presidente dos EUA e por ultimo com o voto "N&o" a alteracdo da constituicao italiana. Nas trés situacdes o resultado
final foi em sentido inverso ao esperado, com a menor surpresa a registar-se em lItalia. No entanto, tiveram um denominador
comum, que foi a reagdo positiva dos mercados nos meses seguintes a estes eventos. Nos Ultimos 12 meses o indice Euro Stoxx
acumula cerca de 15% e o0 S&P 500 ronda os 20%. Desde o primeiro dos eventos enunciados, a 23 de junho, que o indice de
referéncia da Zona Euro ganhou aproximadamente 10%, praticamente 0 mesmo do norte-americano.



T Lop

Evolucdo do Euro Stoxx (a branco) e do S&P 500 (laranja) nos ultimos 12 meses
Tracejado representa datas Brexit, Trump e Referendo Italia (da esquerda para a direita)
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Sera que a terceira é que foi de vez?

Franca vai a votos para a eleicao do préximo presidente. A 23 de abril sera realizada a votacdo e caso ndo haja vencedor nesta
primeira volta, sera realizada uma segunda volta a 7 de maio.

As projecdes atuais apontam para que a candidata de extrema-direita, Marine Le Pen, consiga uma vitéria na primeira volta, mas
sem maioria, perdendo depois numa segunda volta para Emmanuel Macron (projecdes apontam para que Macron retna mais de
60% dos votos na 22 volta).

E porque lhe falamos de politica quando o nosso tema é mercado de acdes?

Durante a semana passada as yields soberanas francesas a 10 anos mostraram alguma pressao perante notas de que a
esquerda partidaria podera apresentar um candidato Unico com o possivel acordo entre Hamon e Melenchon. Segundo alguns
analistas politicos, este movimento aumenta a probabilidade de vitéria de Le Pen, o que acabou por condicionar o comportamento
dos mercados de acdes, ainda que Macron continue a frente.
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Evolucdo da probabilidade implicita de Marine Le Pen ganhar as elei¢cdes francesas (azul) e a probabilidade de Emmanuel
Macron (laranja). Spread entre a divida a 10 anos alema e francesa (branco)
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Sem querermos entrar em ciéncia politica, de referir que pertencendo Marine Le Pen a um partido nacionalista os investidores
acreditam que a sua eleicao fragilizaria a concertacdo politica na Zona Euro, numa altura em que o Reino Unido também vai
iniciar o processo para a saida do seio da Unido Europeia, o designado Brexit. As Ultimas notas de imprensa déo conta de que a
primeira-ministra Theresa May quer invocar o artigo 50.° 0 mais préximo possivel da cimeira europeia de 9 e 10 de marco.

Por todas estas raz6es concluimos que os préximos dois meses poderdo trazer agitacdo aos mercados de a¢des, mas 0s
investidores ja demonstraram que tém sido capazes de manter a tranquilidade para perceber o real impacto econémico das
mudancas, e até agora os indicadores tém sido positivos, justificando a valorizagdo dos principais indices acionistas no ultimo
ano.

Ramiro Loureiro
Analista de Mercados
Millennium investment banking

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco

1° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 114,72% 7
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2° BNY Mellon Brazil Equity Fund Euro A Acc 114,63% 7
3° BlackRock World Mining Fund E2 70,98% 7
4° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 70,49% 7
5° BlackRock Latin American Fund E2 55,22% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 13/02/2017 A 17/02/2017

Fundos
1° IMGA Poupanga PPR
2° IMGA Liquidez
3° Morgan Stanley IF Euro Corporate Bond A
4° UBS SF Balanced EUR N ACC
5° UBS SF Yield Eur N ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 17/02/2017 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 80,1% PSI20 -2,8%
Brent 61,8% Utilities -1,8%
Cobre 30,4% Telecomunicagfes -0,3%
MSCI Emerging Markets 27,6% EPRA Europa 2,4%
NASDAQ100 26,8% Ouro 2,4%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 13/02/2017 A 17/02/2017

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° MSCI World Price EUR
4° DOW JONES
5° DAX
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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.



