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Semana de otimismo para a generalidade das pracas mundiais, refletindo um conjunto de indicadores macroeconémicos desde
logo com os indices de confianga a mostrarem-se robustos e os dados da economia norte-americana referentes ao 4° trimestre
de 2016 a demonstrarem um crescimento acima do previsto. Os ganhos do petréleo nos mercados internacionais acabaram por
trazer um &nimo extra aos mercados, na expectativa de que a OPEP alargue o acordo de corte de produgdo a todos os membros
do cartel.
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5S - Variacéo nas Ultimas 5 sessodes

Perspetivas

A revelacéo do ritmo que a atividade na indUstria e servigos registou em marco devera marcar a semana nas bolsas. Os valores
preliminares dos PMIs na Zona Euro apontaram para uma aceleragédo surpreendente e deixaram os investidores otimistas, mas é
preciso agora a confirmacao. Ja nos EUA ter4 havido uma desaceleragdo nos primeiros dois meses sob a presidéncia Trump. Dia
5 as atas da Ultima reunido da Fed podem transpirar perspetivas de novos aumentos de juros nos EUA e por isso tém impacto
cambial relevante, interferindo assim nos mercados. No dia seguinte discursa Mario Draghi, presidente do BCE, em Frankfurt.
Num plano mais secundario, teremos uma sexta-feira preenchida em termos macro, onde a Balanca Comercial alema e os dados
de Emprego nos EUA devem ser os indicadores de maior relevo.



Evento Esperado ™  Anterior @

I*eira UEM 10:00 Vendas 3 rewaho (m) (v 0,50% 0, 10%
Brasi 1300  Produco indusial (h) (fev.) 0,10% 1,40%
EUA 1330  Balanca Comercial {lev.) $46.0b -$48.50
EUA 15:00 Encomendas as Fabricas (lev.) 0,50% 1,200
oo EUA 1600 EncomendasdeBensOuadouros(ev.F) - 170%
4*feira Japdo 01:30  PMI Servigos (mar) - 51,30
UEM 09:00  PMI Servigos (mar. F) 56,50 56,50
Reino Unido 0500  Vendas de Automdvels {h) (mar.) . 0,30%
Reino Unido 09:30  PMI Servigos (mar) 53,50 £3,30
Brasd 13.00  PMI Servigos (mar.) - 46,40
EUA 1315 Criagdo de Emprego ADFP (mar) 185k 288K
EUA 1445  PMI Servicos (mar. F) - 52,90
EUA 15:00 ISM Servigos (mar.) 57,00 57,60
e EYA 1800 MasdaimmareundodeFED - -
S%eira  China 0245  PMI Servigos (mar.) - 52,60
Alemanha 07:00  Encomendas as Fabricas (m) (lv.) 3,50% 7,40%
Grécia 10:00  Taxade desemprego jan ) - 23,10%
R BUA 1330 PeddosSubscioDesemprego = S
6'eira  Japdo 06:00  Leading Index (fev. P) 104,60 104,50
Japdo 06:00  Comncdentindex (lev. P) 115,60 115,10
Alemanha 0700  Produglo industrial (h) (lev.) 0,60% 0.00%
Alemanha 07:00  Baianca Comercial (lev.) 17.40 14.80
Franca 07:45  Balanca Comercial (fev) -4900m -7940m
Fran(a 07:45  ProdugSo Industrial (h) {fev.) 1,40% -0,40%
=1 09:00 Vendas a retaho (h) (lev) 0.40% -0,10%
Reino Unido 0930  Producdo industrial (h) {lev ) 3,70% 3,20%
Reino Unido 09:30  Balanca Comercial (fev.) -2200,00 -1566,00
Brasd 1300  Intacdo (h) {mar) 457% 476%
EUA 13:30 Criagio de Emprego exchando Secior primario (mar ) 175k 235
EUA 13:30  Taxade desemprego (mar) 470% 470%
EUA 1500  Vendas dos Grossias (ev.) - -0,10%
EUA 1500  Stocks dos Grossisias (v, F) 0,40% 0.40%

(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 10/03/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados
Europa
[ Dia [Hora|  Empress |Cap. Bolista’] Colagao | Var.5S | EPS aj.| Vends* | Periodo iscal Prego-Aivo)
d*feira 1200 Walgreens Boots Alliance 3806 $83.05 0.10% 51,380 §3032  manm 594,32
AA Monsanio 36 511320 041% 32781 .73 2T (21T 3122 92
S%eira AA  Conslellation Brands $318 $16207 -1.21% %1364 $1.59 AT (2T $177 69

* 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 - variacao 5 sessdes até 10 de marco de 2017
Cotacao 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 brilhar mais de 6% para a casa dos 5.007 pontos, liderado
pelos ganhos do BCP. A OPA da EDP a EDPR bem como a venda da Naturgas, acabaram por marcar o flow nacional. Houve
ainda espaco para a divulgacdo dos numeros da REN.

psi0 setor | 58 | 28 | Sentimento' |

BCP Banca 13,88% 17,38% @
Edp Renovaveis Utilities 11,79% 0,18% : 3
EDP Utilibes 8,73% 1,14% 3
Mota Engil Construgao 8,54% 8,05% 4+
Sonae Retalho 6,76% 647% 4+
Altri Recursos Naturais 0,75% -4.35% +
Novabase Tecnolégico 0.33% 10,85% &
CTT Industrial 0,04% 2.11% 8
Montepio Senigos Financeiros 0.71% -5,00% &
Pharol Telecomunicagdes -2.84% 840% B

5S - Variacdo nas ultimas 5 sessoes;

20S - Variagéo das 20 sessOes 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 diminuicdo/aumento de
presséo vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Pregcos-Alvo

L conce Freorwiznl upnse | s Lin s Las | arec Jagrs T 1oor

Corliceira Amonm 1050 50%  [1025: 10 ?51 2 35%
CTT 5.122 22 41.0% 658 4 3 1 12 -1],?% -1 1,1% 84%
Sonae Capital 0242 085 10% (075,085 1 1 O 2 00%  00%  95%
Al 419 420 03% [39:463 3 2 1 6 00%  00%  40%
Semapa 143 15,98 % [1476:1719) 3 1 ] 4 0.0% 0.0% 2.3%
Jeronima Marting 18,77 1544 9% 1431675 9 % 7 32 0.4% -15.0% 26%
Sonae 0,948 115 213% [102:13 6 1 0 7 00%  10%  44%
REN 2821 270 44% [254;288) 4 5 4 13 33%  04%  60%
NOS 5,11 6,88 6% [B03:788 9@ & O 17 25%  -157%  52%
EDP 3175 3,16 08% [295:343 14 8 4 24 100% 130%  60%
BCP 0,1961 0.17 A33% 012021 3 3 2 g S517%  01%  00%
Galp Energia 14206 15,18 68% [1395:16) 12 13 1 28 21%  42%  35%
Ibersol 15,1 177 221% [1115;1238) 2 0 O 2 00%  00%  06%
Novabase 3025 295 25% (293298 1 1 0O 2 80%  2T5%  38%
Mota-Engil 1,804 230 214% [195:25) 3 2 0 5 00%  267%  36%
EDPRenovaveis 6,931 7.14 30% (638793 13 8 1 2 58%  14%  08%
Navigator 3,766 394 46% [381;41 4 2 0O 6 00%  00%  T7.1%
Montepio 042 0.20 524% 02027 0 0 1 1 00%  00%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendacgOes 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 - variagdo de estimativas de resultados por agdo nas ultimas 4 semanas

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg



Montepio com prejuizos anuais de € 86,5 milhdes

 Em 2015 os prejuizos ascenderam a € 243,4 milhdes

* Ré&cio CET 1 phasing in de 10,4% (vs. 8,8% em dezembro de 2015)

« Produto bancario contrai 12% para os € 353 milhdes apesar de uma subida de 29% da margem financeira para os € 253,2
milhdes

» Resultados beneficiam de uma reducgéo de custos operacionais e de imparidades e provisdes (-29%)

BCP vai integrar novo indice sustentabilidade com 40 maiores bancos europeus

« indice de sustentabilidade sera designado por SER (Standard Ethics Ratings) e esta ativo a partir de 3 de abril

« BCP é a Unica instituicdo nacional incluida

« Anuncio foi feito pela Standard Ethics, agéncia independente de rating na area da sustentabilidade

* SER mede o nivel de adocao das indicagbes internacionais voluntarias, designadamente da ONU, OCDE e Unido Europeia,
sobre responsabilidade social corporativa e governanga corporativa. Bancos sdo selecionados entre os maiores pelos seus
ativos e pela capitalizacdo de mercado

« Bancos séo ponderados de acordo com a sua classificacdo de sustentabilidade, existindo nove classes diferentes de rating:
EEE; EEE-; EE+; EE; EE-; E+; E; E- e F.

« BNP Paribas, Nordea Bank, UniCredit lideram a lista, onde constam também nomes como Banco BPM, Santander, ou KBC
Groep

NOS submete a aprovacao em AG dividendo de € 0,20/acao

« AG tera lugar a 27 de abril de 2017
« Proposta prevé ainda que seja transferido para resultados transitados o quantitativo unitario correspondente as agbes que
no primeiro dia do periodo de pagamento pertencam a prépria sociedade

Mota-Engil: carteira de encomendas necessita de sinais de aceleracéo, lucros acima do
esperado

« Construtora ja tinha divulgado o seu trading update no dia 15 de marco, onde apresentou uma queda de 9% das receitas
para os € 2,2 mil milhGes (abaixo dos € 2,31 mil milhdes esperados)

« EBITDA ascende a € 334 milhdes (vs. € 331 milhdes do consenso). Margem EBITDA estavel nos 15%

« Divida liquida no final do periodo ascendia a € 1,2 mil milhdes (- € 296 milhdes). Investimento de € 67 milhdes (vs. € 146
milhdes em 2015)

» Carteira de encomendas ascende a € 4,4 mil milhdes, com a maior fatia a vir do continente africano (43%) onde a margem
€ maior

« Resultado liquido de € 50 milhdes (vs. € 19 milhdes em 2015). Supera as estimativas de mercado que apontavam para
lucros de € 33 milhdes

« Outlook 2017: margem EBITDA estavel, ligeiramente abaixo do esperado (15,17%). Planos de CapEx aumentam para €
120 milhdes, incluindo a EGF



CTT aumentam precos em media 2,4%

« AlteracBes entram em vigor a partir do proximo dia 4 de abril e inserem-se na politica tarifaria da empresa

REN: divida liguida aumenta, EBITDA bate estimativas de mercado

» Resultado liquido do ano totalizou € 100,2 milhdes (vs. € 100,8 milhdes esperados)

« EBITDA contrai 2,8% para os € 476 milhdes (vs. € 471,4 milhdes esperados)

« Divida liquida no final do periodo ascendia a € 2,478 mil milhdes (+0,5%)

« Como esperado, propde dividendo de € 0,171/ acdo a ser aprovado na proxima AG (DY de 6,07% tendo em conta a
cotacdo de 30 de margo)

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacgfes
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 Alterr:gsr?tgnais N:)etger:taeis Recomendagéao Price Target
Caixa Bl 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 £z ClEelln 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

o
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AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Inflacdo norte-americana: ha nuvens no horizonte

Os riscos de recrudescimento da inflagcdo estdo a aumentar. Se 0 crescimento econdmico se mantiver forte os investidores
deverdo estar preparados para uma tempestade dos pre¢cos em 2018.

A inflacdo, tal como o tempo, pode ser muito dificil de prever. Para este ano, ja temos conhecimento da maioria dos dados que
irdo condicionar as pressfes sobre os precos nos EUA e o céu parece estar relativamente calmo. N&o existem razdes para
preocupacao - a ndo ser que olhemos mais para além no horizonte. Ai, as nuvens comeg¢am a juntar-se e, em 2018, a
combinacdo de um crescimento econdmico mais forte e de uma politica fiscal expansionista do presidente Trump podera
desencadear uma tempestade.

O crescimento econdmico em vigor

Para que a inflacdo possa, na realidade, descolar é necesséria a convergéncia de diversos fatores. O primeiro - forte crescimento
econdémico - ja esta em vigor. A atividade norte-americana recuperou fortemente no segundo semestre de 2016 e devera manter-

se dinamica nos préximos meses. A confianca dos consumidores encontra-se em maximos de nove anos,! enquanto o
desemprego se mantém perto dos minimos de nove anos. O nosso indice proprietario mais importante encontra-se no seu nivel
mais elevado desde 2014.

O "Efeito Trump" devera voltar a estimular o crescimento, com o0 novo Presidente norte-americano a prometer impulsionar o
investimento em infraestruturas, até um valor de USD 500 mil milhdes, e reduzir a tributagdo das empresas de 35% para 15%.

Neste contexto, a inflagdo podera subir rapidamente, com todas as consequéncias que isso implica - um posicionamento mais
restritivo da Reserva Federal norte-americana, taxas de juro mais elevadas, um délar mais forte e uma nova pressao sobre 0s
ativos financeiros de risco.

Os indicadores de inflagcéo estdo a aproximar-se do "vermelho"

Os precos ja estdo a aumentar. A taxa de inflagdo anual atingiu os 1,7 por cento em Novembro de 2016 - subindo de um valor de
apenas 0,4% um ano antes - e, de acordo com 0s nossos modelos, devera voltar a acelerar para os 2,5% em meados deste ano.

No entanto, e por agora, grande parte da presséo sobre os precos vem do preco mais elevado das matérias-primas,
tradicionalmente componentes volateis da inflagdo sobre os quais a Fed n&do possui qualquer controlo.

A medida preferencial de inflagdo do banco central, o indice de despesas privadas de consumo (PCE), subiu 1,6% em Novembro,
impulsionado pelo aumento das rendas e das despesas de saude. Claramente, 0 objetivo para a taxa de inflacdo da Fed, que é
de 2%, ja ndo se encontra muito longe. Agora, a questdo nado € saber se serd atingido mas sim em quanto sera ultrapassado.



Para isso, analisamos 30 indicadores de inflagdo em trés canais através dos quais, tipicamente, se desenvolvem as pressfes
sobre os precos: a atividade econdmica, o mercado laboral e fatores internacionais, como a taxa de cambio e os precos globais
das matérias-primas. (Um quarto canal - a massa monetaria - segue um caminho de longo prazo muito diferente e tem-se
tornado mais instdvel com a adocéo do alivio quantitativo).

Doze deles apontam para uma probabilidade significativa de recrudescimento da inflagcdo acima dos 2 por cento este ano.
Atualmente, o nosso modelo aponta para uma probabilidade de 26 por cento de superacéo deste limite nos proximos 12 meses -
em comparacgdo com o valor de 21 por cento registado em Janeiro de 2016. O que estd muito préximo do nivel de 27 por cento

para além do qual a probabilidade se torna significativaz.
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* Inflagdo PCE subjacente> 2% e em crescimento (i.e. alterag¢do da inflagdo num ano> 0).

**R2 média ponderada de probabilidades da inflagdo estimada independentemente utilizando 30 fatores.
*** Determinada como a média das probabilidades da inflagdo estimada desde 1986.

Fonte: Pictet Asset Management, CEIC, Thomson Reuters Datastream, Bloomberg

Para além dos pregos das matérias-primas, as pressdes inflacionistas mais fortes vém do setor do retalho e do mercado
habitacional, embora os precos do imobiliario devam abrandar nos proximos meses. A deterioracdo da produtividade dos EUA é
outro contribuidor importante.

Por outro lado, as taxas de breakeven das obriga¢gbes - uma medida das expetativas inflacionistas do mercado com base na
diferenca entre a yield de uma obrigacdo de taxa fixa e a de uma obrigacdo indexada a inflagdo - as medi¢des da atividade global
e os indicadores do mercado laboral estdo entre as métricas que sugerem que a inflacdo ndo estd em risco no curto prazo.

Mesmo se o crescimento do PCE subjacente atingir os 2 por cento, é pouco provavel que ultrapasse significativamente o objetivo
da Fed. Podemos afirma-lo com relativa certeza, devido a natureza retardataria do crescimento dos precos - que tendem a ficar
aguém das tendéncias econdmicas e do mercado de trabalho até 20 meses, das expetativas inflacionistas em cerca de um ano e
dos fatores internacionais em pelo menos sete meses. Assim, e apesar da presenga das nuvens inflacionistas, o eventual risco de
uma tempestade é muito maior em 2018 do que para 2017.

Mais subidas de taxas?
O que é que isso significa para a Fed? Os sinais apontam para um ciclo monetario restritivo mais agressivo do que o mercado

antecipa. Por agora, mantemos a nossa previsao de duas subidas de 25 pontos base este ano, mas poderemos assistir a uma
maior restricdo caso o banco central se torne mais receoso quanto a perspetiva de pressdes sobre os precos em 2018 e nos



anos seguintes. Uma performance econdmica muito mais forte que o antecipado seria o catalisador mais provavel - e o0 que
poderia ser acionado por Trump.

Estimamos que as suas politicas possam contribuir com cerca de 1 ponto percentual para a expansdo econémica no préximo ano
embora, provavelmente, parte dessa expansdo possa vir a ser neutralizada por outros fatores tal como o délar mais forte e precos
mais elevados do petréleo.

De forma a manter um desvio do produto positivo (empirico), o crescimento do PIB ter4 que ser superior a 2,7% este ano de
forma a fazer com que a probabilidade da inflagdo seja significativa. Com base na nossa atual estimativa de uma expanséo de
2,3%, isto torna-se uma forte probabilidade.

Mantemos a convicgdo que a Fed continua a preferir assumir o risco de uma inflagdo mais elevada do que subir as suas taxas
demasiado cedo e restringir as condicdes monetarias, numa altura em que o crescimento ainda ndo é suficientemente forte. No
entanto, caso o atual ritmo do crescimento se mantenha durante este ano, comecara a tornar-se inflacionista. De uma perspetiva
do investimento, isso significa que vale a pena considerar eventuais protecdes contra a inflagcdo (ver caixa). Afinal, € sempre
prudente levar um guarda-chuva quando existem nuvens no horizonte - independentemente de quéo longe elas possam estar.

Patrick Zweifel, Chief Economist
Pictet Asset Management

1 indice Conference Board para Dezembro de 2016

2 Limite de significancia baseia-se na média das probabilidades estimadas desde 1986
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BNY Mellon Brazil Equity Fund Euro A Acc 53,53% 7
2° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 53,01% 7
3° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 41,18% 7
4° BlackRock World Mining Fund E2 40,95% 7
5° Janus Global Technology Fund A USD Acc 36,46% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 27/03/2017 A 31/03/2017

Fundos
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1° IMGA Poupanga PPR

2° UBS Yield Eur N ACC

3° UBS Balanced EUR N ACC
4° |MGA Liquidez

5° UBS Growth EUR N ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 31/03/2017 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 56,2% EPRA Europa -4,0%
Brent 33,4% PSI20 -0,3%
Banca 25,8% Ouro 1,4%
DAX30 23,6% Utilities 1,7%
Cobre 21,5% Telecomunicacgfes 2,1%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 27/03/2017 A 31/03/2017

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° MSCI World Price EUR
4° DAX
5° DOW JONES
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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 opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacéo 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 (%)

Recomendacio mar-17 dez-16 dez-15 dez-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 55% 77% 68% T79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 23% 12% 11% 7% 1HB% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduair 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 4% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo  100%  100% 100%  100% 0% 4% 14% 1% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variacdo 38% -118% 10.7/% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4648 4879 5313 4799 6559 5855 5494 7588 8464 6341 13019 11188 8819 7600

33. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endereco www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada aos Clientes quando
assim solicitado.

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo



devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, 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
informag0®es contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo 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 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 terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails n&o permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se 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 opcgéo "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.



