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Numa semana com poucos dados macroeconémicos de relevo, os investidores voltaram as suas atengdes para o Capitélio onde
o tema da substituicdo do Obamacare virou tema fulcral na avaliacao das futuras politicas de Trump, isto apds alguns
republicanos terem indicado que o chumbo do projeto-lei podera implicar a ndo concretizagdo das reformas fiscais. Certo € que
Trump acabou por retirar do Congresso a sua votagédo, com o mercado a assimilar que sera mais dificil do que se pensava
implementar as promessas do atual presidente americano. A correcdo em torno do preco do petroleo acaba também por tirar
animo ao mercado, numa altura em que se voltou a assistir a um aumento das reservas de crude norte-americanas, fazendo crer
num novo paradigma de excesso de produgdo. Havia alguma expectativa quanto a reunido entre os produtores de petréleo no
Kuwait para que houvesse um compromisso para estender o acordo de corte de produgdo em vigor. Da reunido ndo saiu henhum
acordo com os produtores a requerem mais tempo para assimilar os atuais niveis de reservas mundiais de petrdleo. Os dados
preliminares relativos a atividade terciaria e industrial mostraram robustez na Zona Euro e desaceleracdo nos EUA pelo que o
mercado de a¢Bes acabou por ndo esbocar variagfes significativas.

Europa Fecho 35 YTD Mundo Fecho 35 YTD Quiros Fecho 55 YTD
PSI 20 463300 161%  019% S&P 500 234358 144% 470% MSCIEmergenes 96913 03M% 1204%
IBEX 35 1030940  062%  10,24% Dow Jones 2089672 -152%  4.22% Crude a7 ar -1,66%  -10,70%
Euro Stoxx W6 -015% 500% NASDAC 100 536400 -083%  10.20% Eurc-Dolar 10604  0.54% 2448%
CAC 40 502080 -017%  3.26% Nikked 225 1926253 -1.33%  0.78% Libra-Eurg 11565  027%  -1,20%
DAax 1205427 -025%  508% Hang Seng 2435827 020%  10.72% Us 107 241%  -BaZpbs  -2Zpbs
Footsie 100 733682 -119%  272% Shanghai 326945 099% 5,34% Eund 10Y 20,30%  -3.1pbs  15.6pbs

5S - Variacdo nas ultimas 5 sessdes

Perspetivas

Os investidores tém estado muito atentos ao panorama politico e econémico nos EUA. Isto porque h& grande expectativa em
perceber até que ponto Donald Trump ira conseguir aprovagéo para executar o seu programa eleitoral e a Fed ja fez saber que
sera o ritmo da economia a ditar a velocidade da subida de taxas de juro (sdo esperados mais dois aumentos este ano), um dado
impactante a nivel cambial. Desta forma acreditamos que as atencdes se vao voltar para a confirmacédo do ritmo de crescimento
do PIB norte-americano no 4° trimestre, a ser conhecido na quinta-feira. Ja na sexta-feira teremos dados de atividade industrial
na China, de PIB no Reino Unido e de Inflagdo na Zona Euro, trés dados com muito peso nos mercados. Em Portugal pode ficar
ainda a par da evolucéo da Producédo Industrial e Vendas a Retalho em fevereiro.



Evento Esperado™  Antesior @

Meira EUA 13:30 Stocks dos Grossistas (kv. P) 0,20% -0,20%
EUA 1400  Indice Pregos Casas S&P/CaseShiller (jan.) 5,65% 558%

EUA 15:00 Richmond Fed Index (mar.) 15,00 17,00

4Meira Japdo 06:00 Sensmenio Empresarial nas PME's (mar.) . 47,70
Franga 0745 Condanca dos Consumidores (mar.) 100,00 100,00

Reino Unido 09:30  Massa Monetaria em Circulagdo (M4) (m) (fev.) - 0,90%

_ EUA 1500  Vendas de casas pendenies (lev.) 2,20% -2,80%
5Heira Espanha 08.00 Intacdo Harmonizada (h) (mar. P) 2,80% 3,00%
Porugal 09:30  indice Conanga dos Consumidores (mar.) - 440

UEM 10:00 Confanga dos Consumidores (mar, F) ~5,00 -5,00

Portugal 1100  Produgio Industrial (h) (flev.) . 270%

Porugal 1100  Vendas a retaiho (m) (fev.) . 2,70%

Alemanha 13:00  Intag3o Harmonzada (h) (mar. P) 1,90% 2,20%

EUA 1330 PIB (h) (Trm) (4° Trim. F) 2,00% 1,00%

6*feira Reino Unido 0001 Confianca dos Consumidores (GK) (mar.) -7,00 6,00
Japdo 00:30  Intagdo (h) (fev.) 0,30% 0,40%

Japdo 0050  Producio Industial (h) (fev. P) 3,00% 3,70%

China 0200  PMI Servigos (mar.) - 54,20

Alemanha 07:00  Vendas a retaiho (m) (lev.) 0,70% -0,80%

Franca 07:45  Infagio Harmonizada (h) (mar. P) 1,40% 1,40%

Franca 0745  IPP(h) (lev.) - 3,30%

Alemanha 0855 Taxa de desemprego (mar.) 5,90% 5.90%

Reino Unido 09:30  PIB(Trm.) (4°Trim. F) 0,70% 0,70%

Gréca 10:00  Vendas a retaiho (h) (jan.) - -1,30%

kalia 10:00  Infagdo Harmonizada (h) (mar. P) 1,60% 1,60%

UEM 10:00  IPC (h) (mar.) 1,80% 2,00%

EUA 1330  Rendimenio Pessoal (lev.) 0,40% 0,40%

EUA 1330  Despesa Pessoal (fev.) 0,20% 0,20%

EUA 1445  Chicago Purchasing Manager Index (mar.) 56,70 57,40

EUA 1500  ind. Contanca Universidade Michigan (mar. F) 97,60 97,60

(h) - Variagdo homdloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 10/03/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados
Europa
mm
3*feira Camival PLC 4521] 00 0 3% 45&2 12
07:00 Wolseley PLC GEp 14,30 4890,00 -4.6% 5007,18
5%eira (0700 Hennes & Mauritz AB SEK 40,22 231,50 1,3% 259,59

* Valores em mil milhdes; Prego-alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg)

Cap. Bolsista, Cotagéo e Prego-alvo em moeda local; Var. 5S - variacdo 5 sessoes até 10 de marco de 2017
Cotagao de empresas britanicas (PLC) em pences

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




No plano nacional, o PSI20 distanciou-se das restantes congéneres ao avancar mais de 1% para a casa dos 4.688 pontos,
liderado pelos ganhos de Sonae Capital, BCP e CTT. O banco liderado por Nuno Amado beneficiou das notas que referem que a
unidade polaca tem uma almofada de capital, uma vez que os racios de capital estdo acima do minimo exigido pelo regulador.

P20 seor | 58 | 208 | Sentimento' |

Sonae Capital Senigos Financeiros 7.78% 5.32% 4
CTT Industrial 6,67% -5.83% 4
BCP Banca 5,19% 841% 4
Mota Engil Construggio 3,87% 3,96% &
Montepio Senvigos Financeiros 2.92% 442% 4
Altni Recursos Maturais 0.48% -252% %
Novabase Tecnoldgico 0,82% 11,36% &
Ibersol Viagens & Lazer 0.83% 0,38% &
Galp Energia Petrolifero 1,51% -0,84% *
Corticeira Amonm ndustnal -2 54% 542% &

5S - Variacdo nas Ultimas 5 sessoes;

20S - Variagao das 20 sessdes anteriores a semana passada

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

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

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacdes e Pre¢cos-Alvo

L cotie Preotuianl upaie ] P Lia s Lis |nec Tagrs T 1or

Corliceira Amorim 9,882 10,50 3% [10 25 10.75) 0.0% 35%
cTT 5,12 722 411%  [68;8] E 3 1 12 -1,2% A11%  95%
Sonae Capital 0,79 0,85 76% [075:085) 1 1 0 2 0,0% 0.0% 10,1%
Altr 4,159 420 11% [39:462 3 2 1 6 0,0% 0,0% 41%
Semapa 13645 1598 171% [1476:1719 3 1 0 4 0,0% 0.0% 24%
Jeronimo Martins 1577 15,44 21% [143:1675) 9 17 6 32 01%  -36% 2.71%
Sonae 0,888 1.15 295% [102:13 6 1 0 7 0,0% 1.0% 4,6%
REN 2594 270 01% [254:289 4 5 4 13 05%  -25% 6,3%
NOS 4,968 6,88 385% [603.768 9 & 0O 17 08%  48% 5.6%
EDP 292 3,16 81% [295.343 13 5 6 24 08%  49% 6,6%
BCP 01722 0,17 A3% [012:;021] 3 3 2 8 855%  -31% 0,0%
Galp Energia 13,38 15,18 135%  [1395:18] 12 13 1 26 20% 213% 38%
Ibersol 14,38 1,77 182% [1115:1238) 2 0 O 2 00%  -1378%  07%
Novabase 3015 295 22% (293298 1 1 0 2 0%  275% 39%
Mota-Engil 1.745 230 318% [195:25) 3 2 0 5 00%  267% 58%
EDP Renovaveis 6.2 7.14 151% [638:793 14 8 1 23 103%  22% 0.9%
Navigator 3,588 3,94 93% [381:41 4 2 0 6 0,0% 0,0% 76%
Montepio 0423 0.20 527% (020 0 0 1 1 0,0% 0.0%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui pre¢cos-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 - variagdo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagdo de estimativas de resultados por agcdo nas ultimas 4 semanas

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

BCP: Bank Millennium tem excedente de capital total



« O Bank Millennium foi solicitado a manter um indice de Capital Total (TCR na sigla em inglés) minimo de 16,59% no nivel
auténomo e 16,55% no nivel consolidado, informou o0 banco em comunicado ao regulador. Recordamos que no final de
2016 o Millennium tinha um TCR auténomo de 17,27% e um TCR do grupo de 17,40%. (Bloomberg)

BCP: CaixaBl atribui preco-alvo de € 0,25 por acéo e recomenda comprar

» Casa de investimento reiniciou cobertura sobre as a¢gdes do banco liderado por Nuno Amado, e em sua opinido, a cotacao
atual atribuiu um valor praticamente nulo as opera¢cdes em Portugal, correspondente a um Price to Book Value (P/BV) de
apenas 0,1. Considerando o negécio internacional e o valor de mercado atual, o BCP negoceia a um P/BV na ordem dos
0,4.

* Preco-alvo atribuido para o final de 2017 confere um potencial de valorizacdo ao BCP na ordem dos 50%

« CaixaBl removeu as preocupacdes com os racios de capital apds a operacdo de aumento de capital de € 1,33 mil milhdes
realizada este ano

EDP: JP Morgan Infrastructure e Swiss Life com proposta conjunta sobre a Naturgas

» Nota do Expansion indica que o negdcio estara avaliado em € 3 mil milhdes
* Segundo a mesma fonte, a EDP podera manter os negécios de distribuicdo de eletricidade e gas comercial com o
consorcio a adquirir as infraestruturas

Pharol: Oi prop6e troca de divida por 25% acdes

« Novo plano de reestruturacdo prevé que os credores figuem com 25% do capital social da empresa, ficando ainda com 3,9
mil milhdes de reais de obrigacdes convertiveis em a¢des dentro de 3 anos, que perfazem 17% do capital. Os credores
receberdo ainda 2,8 mil milhdes de reais em titulos de divida com maturidade em 2027 com uma taxa de cupdo de 6%
(pagos dentro de 10 anos). Plano tem que ser aprovado pelos tribunais

« NUmeros anuais da Oi indicam-nos prejuizos de € 2,14 mil milhdes em 2016 (vs. Prejuizos de € 2 mil milhdes em 2015);
receitas contraem 5% para os € 7,8 mil milhdes

« Ultimas notas ddo conta de que um grupo de credores tera rejeitado o plano de reestruturacéo revisto pela Oi a 22 de
marcgo

Sonae Industria: proposta de reverse stock split levada a AG

» Proposta levada a Assembleia Geral a 9 de maio prevé o reagrupamento de a¢des, usando o coeficiente de 250 agbes
existentes para 1 nova acao

* Sonae Industria reportou lucros anuais de € 11 milhdes, o primeiro resultado liquido positivo desde 2007

« Divida liquida situou-se nos € 213,5 milhdes; EBITDA recorrente consolidado atingiu os € 38,3 milh6es com a margem a
melhorar 2,8pp para os 15,9%

Fonte: Millennium investment banking



RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacéo 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:

Instituicdo Analista AIterrggsr(])tgwais N;);gerr?tiis Recomendacéo Price Target
Caixa BI André Rodrigues 22-03-2017 22-03-2017 Buy € 0,25
Goldman Sachs Izabel Cameron 14-03-2017 14-03-2017 Neutral €0,19
Alphavalue David Grinsztajn 08-03-2017 08-03-2017 Buy € 0,20
KBW Hari Sivakumaran 06-03-2017 07-03-2017 Underperform € 0,09
JP Morgan Sofie Peterzens 07-03-2017 07-03-2017 Neutral €0,18
Jefferies Benjie Creelan- 07-03-2017 07-03-2017 Underperform €0,13
Sandford
JBCapitalMarkets José Martins Soares 08-03-2017 08-03-2017 Buy € 0,26
Autonomous Gabor Kemeny 07-03-2017 07-03-2017 Underperform € 0,16

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES

DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Semear na primavera para colher dividendos até junho

A primavera é por definicdo uma época de reflorescimento e por isso é também uma altura produtiva nas sementeiras. Para os
investidores, os mercados de acdes estdo entre as suas principais fontes de rendimento e por isso também ha que semear.

Neste enquadramento, hoje vamos falar-lhe de Portugal, este jardim da Europa a beira mar plantado, como o descreveu Tomas
Ribeiro. Numa andlise compreendida desde a entrada em circulacdo da moeda Unica até aos dias de hoje, fomos analisar uma
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tematica que costuma agradar os investidores, especialmente nesta altura do ano, os dividendos.

Com a sua chegada prevista entre finais de abril o més de maio, a mediana das observa¢es permite-nos confirmar a procura em
absorver o retorno gerado pelo dividendo um més antes das cotadas negociarem sem direito ao mesmo, resultando hum ganho
médio de 2% quando comparado com uma perda de 0,9% do PSI20. Este apetite € gerado com naturalidade pois o volume
médio transacionado um més antes do ex-date (abaixo designado por Volume -1M) situa-se praticamente em linha com o que se
regista trés meses antes desse més (Volume -3M).

E no dia do destacamento?

Teoricamente, a acao deveria descontar o efeito dividendo e cair em linha com a dividend yield respetiva. Surpreendentemente,
ou ndo, este efeito acaba por ser positivo em todas as a¢des enquadradas no estudo, com a cotagdo a descontar menos que o
dividendo absoluto, gerando o que chamamos na tabela abaixo de 'Ex Div Effect' positivo. As empresas que mais denotam este
perfil sdo Sonae Capital, Corticeira Amorim, CTT e Sonae.

No més seguinte ao destacamento, assiste-se a uma corre¢do média em torno dos 1,5%, ainda que mais suave do que a
correcao verificada no mercado. Estes dados suportam o apetite que os investidores tém nesta altura do ano por boas empresas
High Dividend.

Sonae Capital é a campea do retorno mas...

... com pouco track record uma vez que se prepara para distribuir o seu 2° dividendo (€ 0,10, conferindo-lhe uma yield de 12,7%
com base na cotacédo de 24 de marco). Nao obstante, o exemplo da Sonae Capital € bem ilustrativo da procura em absorver o
elevado retorno, com uma valorizagao acima dos 10% um més antes de destacar o dividendo e com volumes acima da média.

A mais recente chegada Novabase entra bem posicionada no que toca a este tipo de renumeracao acionista com uma dividend
yield histérica de 7,75%, tendo ja anunciado a intencao de distribuir um dividendo de € 0,15 (dividend yield de 5%).

Vamos ao calendario

Neste novo arranque de temporada de dividendos, em que mais de metade das cotadas do PSI20 ja propuseram valores a
distribuir (faltam confirmar datas), verifica-se que o retorno médio (DY) no conjunto dos valores propostos e/ou estimados
(consenso Bloomberg) ronda os 5% (com base na cotacdo de fecho de 24 de marco), um valor superior ao seu historial (4,57%),
podendo justificar uma maior atracdo pelos titulos com elevada yield.



Dividend DY Ex Div Cotada Volume PSI120

Empresa Dividendo Yield Hist Effect AM #M -1M-3M AM +1M
Altri €025 ¢ 6,0% 2,7% 1.0% 6,7% 0.3% 80,2% 0.8% -3,0%
CTT €048 ¢ 9.4% 51% 1,8% -2,3% 1,5% 80.2% -4 4% -1,5%
Corticeira €018 ¢ 1.8% 56% 2. 4% 3.9% 22%  108,9% 0,5% -0.2%
EDP €019 ¢ 6,5% 5,3% 0,8% 3,3% -2.9% 97.9% 0,0% -55%
EDPR €005 ¢ 0,8% 0,9% 0,4% 1.8% 1.9% 89,0% 0,0% -5,2%
Galp® €050 ¢ 3,7% 2.8% 0.5% 3.6% 06%  100,2% -1,5% -14%
Ibersol €008 e 0,6% 1.0% 0,6% 1,6% -2,2% 81,6% -2.8% -4 1%
J. Martins €0605 ¢ 3,8% 3.0% 1,2% 3.6% 09%  113.0% 1,0% -1.7%
Mota Engil €008 e 4 6% 41% 1,3% 3,3% -1.1% 99.0% 0,7% -2.9%
Navigator €073 e 6,4% 6,5% 0,9% 1.0% -34% 110,0% -1,2% -4 8%
NOS €020 e 4.0% 34% 0,7% 25% -3,3% 77 6% -1,3% -4 1%
Novabase €015 ¢ 5,0% 7.7% 0,6% 0,0% -20% 97 4% -16% -15%
REN €017 ¢ 6,3% 6,3% 0,5% 2.8% -30%  100,2% 0.9% -4 9%
Sonae Capital €010 ¢ 12, 7% 11,7% 8,1% 122%  -90%  148,5% 0,1% -14%
Sonae €004 ¢ 4 5% 3.5% 1,6% -0,5% -1,2% 87 7% 0.4% -2.3%
Semapa €035 e 2.6% 4 0% 0,9% 0.8% -1,3% 87.8% 0.1% -2.5%
Média 4 9% 4 6% 1,5% 1.8% -1.5% 97.5% -0.9% -2.9%

(1) - Tem em consideragéo o fecho de 24 de marco de 2017

¢ = dividendo para aprovacéo em Assembleia Geral; e = estimado pela Bloomberg;
* Galp ja pagou metade do valor de forma intercalar

Fonte: Millennium investment banking

Neste ponto de vista empresas nacionais comparam bem com exterior
Se é verdade que o mercado nacional tem divergido da boa performance da maioria dos congéneres da Zona Euro desde margo

de 2009, altura em que o mercado europeu comecou a recuperar da crise financeira, do ponto de vista dos dividendos a yield até
tem sido atrativa, com o histérico dos ultimos 12 meses a rondar os 4% no conjunto do PSI20 vs. 3,3% do Euro Stoxx.
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Evolucéo da Dividend Yield 12M do PSI20 (cerise) e do Euro Stoxx (cinza)

Fonte: Millennium investment banking

MM vyield 12M PSI20

Para concluir dizemos-lhe que a rega diaria da sua quinta de investimentos € muito importante e por isso no site do Millennium
bcp, em Investimentos > Research pode aceder a todos 0s nutrientes que precisa para a cultura das suas acdes. Entretanto, ndo
se esqueca de semear, pois esse € o principio basico com que iniciamos este artigo.

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 Euro A Acc 56,12% 7
2° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 56,06% 7
3° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 42,59% 7
4° BlackRock World Mining Fund E2 42,56% 7
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5° Janus Capital Funds Global Technology Fund A USD Acc 34,08% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 20/03/2017 A 24/03/2017

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

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 24/03/2017 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 Informac¢des 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 60,3% PSI20 -8,0%
Brent 25,6% EPRA Europa -3,1%
DAX30 22,5% Utilities 0,1%
NASDAQ 100 21,8% Ouro 2,1%
Banca 21,3% Telecomunicacdes 2,5%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 20/03/2017 A 24/03/2017

Certificados
1° MSCI World Price EUR
2° S&P 500
3° EURO STOXX 50
4° DOW JONES
5° DAX
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ALERTAS DE b i
INVESTI MENTOS informagdes sobre

. —» Cotagoes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAQO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. :;l;.isboa. Bruxelas, Amesterdio e
aris)

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor .
Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA, o

Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendagao ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢cdo ou ao publico ("recomendacdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.
2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposices do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.
3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgfes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagao
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.
ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO
4. Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).
6. Recomendagcoes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

« Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;

« Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;

« Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.
7. Em termos gerais, o periodo de avaliagdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagfes entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.



13. As opiniGes expressas acima, refletem opiniGes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacgéo por fornecerem uma
recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o0 analista, relativamente a recomendacéao.

14. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatorio.

15. A remuneragado dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
16. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

17. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizacao.

18. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagao.

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissédo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no lancamento
da oferta publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

22. O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader” para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acdes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagéo de 94 787 697 ag¢des EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emissé@o de obriga¢des a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil africa.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers"” na concessao de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de instrumentos de divida no montante de €500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

31. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta
publica de subscri¢do de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio jan-17  dez-16 set16 jun-16 mar16 dez15 jun15 dez-14 dez13 dez92 dez11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% T 64% T9% 63% S4% 4% 3% 0% B3%
Mariter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% Th 15% 4% 2% 11% 4J0% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% % 0% 0% T% 0% 0% 2% 5% &%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% % TH 4% 4% 0% 4% 6% 5% 0%
Sem Recom /SobRevisd3o  100%  100%  100% 100%  100%  100%  100%  100% 0% % M% O M% O M% 42%  18%  16% A% 5%
Vanagdo 44%  18%  33% -113%  55% A3% 167% -268% 160% 23 -28% -10% 3% H1% 18R 0%  13% na
P&120 4475 4679 4597 4454 8021 5313 5552 4709 6550 5650 S4B ToRR  B464 B3 13019 11192 Be19  7e00

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
informacdes contidas neste relatdrio foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta gue aguelas possam, a qualqguer 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 exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizag&o da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor 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 moével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails n&o permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o 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 nédo 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.



