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O tema petréleo voltou a estar no foco dos investidores e a ser um dos drivers da semana, na expectativa de uma queda das
reservas de crude nos EUA. O plano macroecondémico foi bastante preenchido, desde logo com a divergéncia entre atividade na
Zona Euro e EUA, com esta Ultima a perder momentum. Também os bancos centrais se mostraram interventivos, com as minutas
da Fed a indicarem que a Reserva Federal se prepara para reduzir o seu balango de ativos, admitindo maior probabilidade de
subir do que de descer as perspetivas econdémicas. Ja Mario Draghi referiu que os mais recentes nimeros de inflagdo ndo séo
fortes o suficiente para se pensar numa alteracéo de politica monetéria, boa noticia para os mercados de a¢des. Nota ainda para
o relatério de emprego nos EUA de margo que acabou por retirar brilho ao 1° trimestre. O Ultimo dia da semana foi impactado
pelo ataque dos EUA na Siria, retirando algum fulgor aos mercados e puxando o petréleo para valores acima dos $52.

Europa Fecho 58 YTD Mundo Fecho 58 YTD Dutros Fecho 58 YTD
IBEX 35 1052000 063%  1258% S&P 500 235554 030% 521%  MSCiEmergenies 96161  034%  1152%
Fooie 100 734937 036%  280% Dowlones 2065610 -003%  4,52% Crude 5224  324%  -276%
CAC 40 513528 025%  551% NASDAQ 100 541837 -033% 1141% Euro-Dilar 10600  -002%  0,49%
Euro Sioxx ITIZT 000%  6.74% NikkeiZ25 1868463 -120%  -235% Libra-Ewro 11685  -0.32%  016%
PSI 20 498052 -055%  BA4% HangSeng 2426730 085%  10,30% US 10Y 238%  -052pbs  -6.21pbs
DAX 1222506 -O71%  640% Shanghai W62 190%  5.00% Bund 10Y 2280%  -l0pbe  2pbs

5S - Variacdo nas ultimas 5 sessfes

Perspetivas

Agenda preenchida com a divulgacao de inflacdo em marco, tema determinante nas questfes de politica monetaria. A Balanca
Comercial chinesa chega-nos quinta-feira, dia em que o0 mercado estara atento a evolugdo das importacées, impactantes em
setores europeus com grande exposi¢cdo a economia chinesa como o Auto e o de Recursos Naturais. O JP Morgan dard o
pontapé de saida para a earnings season do 1° trimestre nos EUA. Os relatérios mensais da OPEP (42 feira) e da AIE (32 feira)
poderdo marcar o rumo dos precos do petréleo.



Evento Esperado™  Anterior ©®
3feira  Reino Unido 00:01  Vendas a Retalho BRC (h) (mar.) -0,5% 0.4%
Reino Unido 09:30  Infiagdo (mar.) 2,2% 2,3%
UEM 10:00  Producdo Industrial (h) (fev.) 1,9% 0,6%
UEM 1000  Zew Survey {abr.) - 25,60
Alemanha 10:00 Zew Survey (abr.) 14,00 12,80
EUA 11:00 Sendmenio Empresarial nas FME's (mar.) 104,50 105,30
4¥eira Japdo 00:50 Infag3o (mar.) 1,4% 1,0%
China 02:30 Infacgo (mar.) 1,0% 0,8%
China 0230 IPP (n) (mar.) 7,5% 7.8%
Espanha 08:00 Infaco Harmonizada (mar F.) 2,1% 3,0%
Reino Unido 09:30 Taxa de desemprego (3 meses) (fev.) 4,7% 47%
Porugal 11:00  Infagdo Harmonizada (mar.) 1,2% 1,6%
Brasi 13:00  Vendas a Retalho (h) (lev.) - -7.0%
EUA 13:30  indice de Precos das Importagdes (h) (mar.) 4,0% 4,6%
EUA 15:30 Reservas de Crude -
S¥eira  Japdo 00:50  Massa Monetaria em Circulag3o (M3) (h) (mar.) 3,6% 3,5%
Alemanha 07:00 Infagdo Harmonizada (h) (mar F.) 1,5% 2,2%
Franga 07:45  InfacSo Harmonizada (h) (mar F.) 1,4% 1.4%
ltaia 09:00  Infac3o Harmonizada (h) (mar F.) 1,3% 156%
EUA 13:30 IPP exciuindo Almentacdo e Energia (h) (mar.) 1,8% 1,5%
EUA 13:30 Pedidos Subsidio Desemprego 245k 234k
EUA 15:00  ind. Confanca Universidade Michigan (abr P.) 96,8 96,9
................................ China . . D230CE COmercial mar,) $1250b_ . 89150
§feira  Japdo 0530  Produgdo Industrial (h) (fev F.) 4,8% 37%
Japdo 0530  Usizacdo de Capacidade Instalada (m) (fev.) - 0,1%
EUA 13:30 Infacdo (mar.) 2,6% 2.7%
EUA 13:30  Infacio excluindo Almeniacio e Energia (h) (mar.) 2,3% 2.2%
EUA 13:30  Vendas Retalho (m) (mar.) 0,0% 0,1%
EUA 15:00 Stocks das Empresas (fev.) 0,3% 0,3%

(h) - Variagcdo homoéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 07/04/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados

mmmm

4*feira  AA  Delta Air Lines 8330 w517 AT2% 80743 1T|[3J'1?}________ 55993
5%feira 1145 JPMorgan Chase & 5305 6 $56,18 -1,89% $1,522 325 EB 1T (3M7) 592 32
13:.00 Wells Fargo & 5274 4 £54 84 -1.47% 50,967 $22.35 1T (317) $59,96
13.00 Citigroup $164.3 $59.43 0,65% $1,243 $17.84 1T (3M17) 564,88
AA  PNC Financial Services Gr 8579 511917 0,89% $§183 $3,80 AT (3/17) $129.33

* Valores em mil milhdes; Var. 5S - variagcao 5 sessOes até 10 de margo de 2017
Valores de EPS ajustado, Vendas e Pre¢o-Alvo correspondem a estimativas baseadas em dados de 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

No plano nacional, o PSI20 fecha a semana com perdas de 0,55% (4.980,52 pontos) sem que o flow empresarial impacte no
principal indice nacional. De destacar a aprovacdo dos acionistas da Jerénimo Martins e da EDPR do dividendo de € 0,605/ acéo
e € 0,05/ acao, respetivamente.

Psi20 _____Jseor | 58 | 208 | Sentimento'

Mota Engil Construgéo 15,15% 15,21% @
Corticeira Amorim Industrial 6,05% 3.35% s
Novabase Tecnoldgico 4,13% 6,18% @
REN Utilities 347% 7.38% @
Sonae Capital Servicos Financeiros 2,85% 15,03% @
B e o f ........................
NOS Media 1,21% -8,59% it
Sonae Retalho -2,85% 14,35% &
BCP Banca -7,96% 30,13% ' 3
Pharol Telecomunicagdes -10,37% 8,36% @

5S - Variacao 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/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de presséo vendedora na

descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Precos-Alvo

e L oo breotusetanl Upace | 257 | v0 L [ss [ anec Tages Tart | or

Coriceira Amorim 10,605 1050 [m 25 10.75] 50,0% 3,.3%
CTT 5,061 7.22 42,?% 688 3 3 1 12 -t,U% 539%  96%
Sonae Capital 0,866 085 A8% [075:095) 1 1 0 2 0,0% 0,0% 9,2%
Altr 4,211 420 02% [39:.4820 3 2 1 0,0% 0,0% 39%
Semapa 14,53 15,98 99% [1476:1719) 3 1 0 4 0.0% 0,0% 23%
Jeronimo Martins 16,85 15,44 84% [143;1675) 9 15 8 32 0,0% 8.9% 26%
Sonae 0,921 1,15 249% [102:13] 6 1 0 7 0,0% 1.0% 45%
REN 2919 270 J6% [254:280) 4 5 4 13 3,3% 05% 6,0%
NOS 5,048 6,88 363% [603:788) 9 8 0 17 38%  -131%  54%
EDP 318 317 04% [295:345] 14 6 4 24 8,5% 138% 6.0%
BCP 0,1805 017 58% [012;021] 3 3 2 8 421%  09% 0,0%
Galp Energia 14,52 15,19 46%  [1395.18] 12 13 1 26 21%  61% 34%
Ibersol 14,93 11,77 212% [1115:1238) 2 0 0O 2 0.0% 0,0% 0.6%
Novabase 3,15 2,95 £3% [293:298) 1 1 0 2 80%  275% 36%
Mota-Engil 2,181 230 55% [195:25) 3 2 O 5 00%  407% 3,3%
EDP Renovaveis 6,99 714 21%  [638;783 12 9 1 22 4 4% -3.5% 0,9%
Navigator 3783 3,94 42% [381:41 4 2 0 6 0.0% 0,0% 7.0%
Mantepio 0417 0,20 520% [02:020 0 0 1 1 0,0% 0,0%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui precos-alvos extremos:
#B, #H, #S - Nimero de recomendag6es de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendacdes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)



A PT - variagdo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas
A EPS - variagao de estimativas de resultados por agao nas ultimas 4 semanas
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

NOS: BPI corta preco-alvo num cenario de mais investimento

« BPI atribui um preco-alvo de € 5 (vs. € 5,80) com recomendacao de reduce. Em causa esta a revisdo em alta dos planos
de capex até 2020, bem como uma reducado das estimativas de receitas e EBITDA

EDP chega a acordo com a REN para a venda da EDP Gas, REN financia parte com
aumento de capital

« EDP Gé&s, unidade de distribuicdo de g&s no noroeste do pais, ird ser vendida & REN. Preco acordado corresponde a um
EV de € 532 milhdes

* REN financia a operacdo através de um aumento de capital de € 250 milhdes, bem como através do recurso a linhas de
crédito

PSI20: distribuicdo de dividendos comeca no final do més

« Com base na informacgé&o atual, a Corticeira Amorim daria o pontapé de saida
« Conheca, na tabela abaixo, as datas aprovadas/ propostas e os respetivos dividendos:

Data Data Dividend Yield "
Pagamento Ex-Div

Empresa - PSI20

(@ Tabr1T)

and Altri 0,2600 260417 - - 5,9% Proposiy
=5 cIT 04200 20047 190317 170517 9.5% Proposio
< g 0,1900 190417 - - £.0% Proposio
S EDP Renoviveis 0,0500 DE/DLIT DRIDST D4/D5T 0,7% Aprovado
REN'«  REN 0,1710 1100517 . . 5.9% Proposio
T ) Marting 0,6050 06047 04s17 02msn7 3,6% Aprovado
SOMAE  Sonae 0,0400 2800417 - - 43% Proposio
NOs  yos 0,2000 270417 . . 4,0% Proposio
Cootp Galp Energia 0,2488 1210817 - - 1,7% Propos
Intercalar 0,2488 - 2600916 2210916 2,1% Pago

'M\-L:Jl!ruq Navigator Company 0,2300 24/0617 - . 6,1% Esfimado
- Semapa 0,3500 250517 - - 24% Essmado
P Mota-Engil 0,0800 2800517 - - 3,7% Esimado
,.5, Corticeira Amorim 0,1800 OTI04NT 26/04117 2400417 1,7% Aprovado
=% gonae Capital 0,1000 80417 : : 11,5% Propost
';5'::.,; Ibersol 0.0800 - . - - Es8mado
@ nowsse  Novabase 0,1500 040517 - - - Proposio

1 caso ja tenha ocorrido o ex-date, a DY com base na cotagdo em ex-div-1
AA - A Anunciar



Estimado: Estimado pela Bloomberg

Proposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto em Assembleia Geral ou Extraordinaria
Aprovado: Dividendo ja aprovado em Assembleia Geral ou Extraordinaria

Fontes: Millennium investment banking, Empresa e Bloomberg

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 recomendacfes
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:

Alteragdo mais Nota mais

Instituicdo Analista recente recente Recomendagao Price Target
Autonomous Gabor Kemeny 06-04-2017 06-04-2017 Outperform € 0,22
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

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Oportunidades para quem investe em rendimento numa altura em que as taxas estao a
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subir

ApGs o segundo aumento de taxas decretado pela Reserva Federal dos EUA, entramos numa era de normalizacdo das taxas. A
surpreendente vitoria de Donald Trump nas eleicfes presidenciais aumentou as expectativas de estimulo orcamental e de maior
crescimento nos EUA, o que levou a uma mudanca de regime nos mercados, 0s quais, apés um longo periodo de queda das
taxas, entraram numa situacao de reflagdo. Com a diminuicdo do risco de deflagdo, o periodo de baixas taxas de rentabilidade
das obrigacdes pertence ao passado. No entanto, ndo é de esperar que as taxas atinjam 0s niveis anteriores a crise. O
rendimento continua a ser um fator primordial para os investidores em todo o mundo e continuara a ser um componente
importante do retorno total de muitas carteiras num futuro préximo.

Uma abordagem flexivel para investir em rendimento pode ajudar a controlar os riscos associados ao prazo, ao crédito e a
longevidade que muitas vezes se deparam ao investimento tradicional de rendimento, permitindo obter um melhor rendimento
ajustado ao risco. Uma abordagem dinamica de ativos multiplos podera ajudar os investidores de rendimento a atravessar 0s
periodos de incerteza mantendo um rendimento consistente dentro de um perfil de risco equilibrado. Este tipo de abordagem
inclui o alargamento do leque de oportunidades, a diversificacédo entre e dentro das categorias de ativos, o equilibrio entre
rentabilidade e riscos, o crescimento do rendimento e a gestdo do risco associado ao prazo.

Como se verificou no quarto trimestre de 2016, o crescimento das taxas afeta negativamente os precos das obrigacoes e
aumenta a volatilidade no mercado. Uma abordagem flexivel, com diversificacdo entre varias fontes de rendimento e atencdo a
gestao de riscos, torna-se mais importante do que nunca.

O aumento das taxas nédo é desfavoravel para todos os ativos remunerados

Existe geralmente a falsa ideia de que uma conjuntura caracterizada pelo crescimento das taxas podera ser negativa para todas
as categorias de ativos remunerados. Na verdade, este tipo de conjuntura podera propiciar um leque de oportunidades para os
investidores de rendimento que tenham a capacidade de adotar uma abordagem dinamica de ativos mdltiplos. A nossa estratégia
baseia-se na filosofia de que ndo pretendemos ter a carteira de maior rentabilidade, pois isso pode implicar a obtengéo de
rentabilidade a custa da gestdo de risco ou das mais-valias. Em vez disso, queremos encontrar as fontes de rendimento mais
atraentes e mais baratas e integra-las na carteira para criar diversificacéo.

Historicamente, o aumento das taxas de juro ndo tem prejudicado o mercado de ac¢des, desde que esses aumentos das taxas
partam de valores baixos. No passado, foi s6 quando as taxas de juro a curto prazo subiram significativamente em relacdo aos
niveis atuais, que as acdes comecaram a ficar prejudicadas com o aumento das taxas de juro. A melhoria das perspetivas de
crescimento devera favorecer os lucros das empresas e 0s mercados de ac¢des. Nesta conjuntura, as agdes de boa qualidade que
pagam dividendos parecem ser atrativas.

Embora seja perfeitamente plausivel que tenhamos entrado num periodo dificil para os investidores de obriga¢bes devido ao
aumento das taxas de rentabilidade, a escala do potencial aumento é uma questdo crucial, e a flexibilidade sera fundamental.
Parece que as obrigacdes norte-americanas de elevada rentabilidade continuam atraentes, ja que o crescimento dos EUA devera
melhorar em relac&o aos niveis tendenciais, devido a reforma tributéria, a diminuicdo da regulamentacéo e das despesas
or¢camentais. Esperamos que a maioria dos emissores de obrigagbes de elevada rentabilidade consigam manter os fundamentos
a niveis razoaveis, pois o0 crescimento dos lucros entrou em terreno positivo. O investimento oportunista em crédito alternativo,
como as hipotecas emitidas por entidades privadas e as acdes preferenciais, parecem atraentes, por serem comercializadas com
prazos minimos e terem uma rentabilidade interessante.

O impacto da reflagéo global sobre os investidores de rendimento

Em 2016, as surpresas a nivel do espetro politico nos EUA e na Europa deram aos governos um mandato claro para reflacionar
as suas economias e fazer face a desigualdade. Os investidores estdo agora a espera de um estimulo fiscal significativo e de um
continuo afastamento da dependéncia da politica monetéaria para estimular o crescimento econémico e a inflagado. A aceleragéo
do crescimento e a entrada em reflagcdo corroboram o nosso otimismo no que diz respeito a correlacdo entre acdes e obrigacdes.
Mantemos a nossa confianca nas a¢gdes norte-americanas e estamos em crer que a melhoria da conjuntura econémica a nivel
global ird criar um cenério favoravel para as acdes de outras regides.

E provavel que a correlacdo entre os retornos das acdes e das obrigacbes venha a ser menos negativa & medida que o
crescimento nominal for acelerando e - 0 que € crucial - os bancos centrais forem reagindo a mudanca. Esperamos que, na
sequéncia das politicas aplicadas, as correlagdes entre acdes e obrigagbes tendam a apresentar valores crescentes em terreno
positivo, o que significa que o prazo exerce um efeito amortecedor ligeiramente menos eficaz para carteiras. E esta é a



conjuntura que ira propiciar oportunidades para quem for capaz de adotar uma abordagem dinamica de ativos multiplos para
investir em rendimento.

J.PMorgan

Asset Management

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BNY Mellon Brazil Equity Euro A Acc 63,54% 7
2° BNY Mellon Brazil Equity USD A Acc 62,95% 7
3° BlackRock World Mining E2 51,45% 7
4° BlackRock World Mining E2 EUR 50,88% 7
5° BlackRock Latin America E2 38,89% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 03/04/2017 A 07/04/2017

Fundos
1° IMGA Poupanga PPR
2° IMGA Liquidez
3° UBS Yield Eur N-ACC
4° MGA Investimento PPR Acdes
5° UBS Balanced N ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 07/04/2017 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 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
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ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Recursos Naturais 72,3% EPRA Europa -0,6%
Brent 40,1% Ouro 1,9%
Banca 34, 7% PSI20 4,6%
DAX30 28,3% Utilities 4,9%
Cobre 27,5% Telecomunicacdes 7,5%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 03/04/2017 A 07/04/2017

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

A L E RT A S D E Por SMS ouw email, subscreva o Servigo

de Alertas de Investimentos & receba

INVESTIMENTOS informagges sobre

. —» Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. ;;l;_isbl::a. Bruxelas, Amesterdao e
aris)

—> Situacdo das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,10 Eur + VA
Consulte o preganio em millenniumbcp. pt.

= Titulos do PSI|
Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacao ou sugestao 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, néo efetuar qualquer alteragcao substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualguer circunstancia, proceda a sua alteracdo, designadamente através de retificacido ao sentido original da recomendacédo de
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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 recomendagdes 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 recomendagfes 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.

ELABORAQAO DE RECOMENDAQ()ES 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 Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (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 valorizagdes entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relag6es comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas nao recebem nem véo receber nenhuma compensacédo por fornecerem uma
recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

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 recomendacéao, exceto quando divulgado no relatorio.

15. A remuneragédo 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 & 22 fase do processo de privatizacéo.

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 servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento
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 consorcio 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 operagao 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 Saude, realizada em fevereiro 2014.

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

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

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil 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 concessé@o 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 emissdo de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

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

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

Recomendagao 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% T9% 63% S54% 41% 37% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0%  23% 12% M% 7% 1B5% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 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% 14% 16% 5% 0%
SemRecom/Sob Revisdo  100%  100%  100%  100% 0% 4% 14% 11% 11% 42% 18% 18% 20% 25%
Variagdo 38% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4648 4679 5313 4799 6559 5855 5484 7S8R 464 6341 13018 11188 8819 T60O

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 informacgédo contida neste relatorio 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 omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacg@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 alteracéo nas condigdes de mercado podera implicar alterages 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.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisao de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatorio independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugado total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail € apenas informativo, por favor néo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede 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, néo 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 informacgéo, 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.






