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Mais do que valor ou crescimento,
diversificacéo

Falamos do investimento em valor, que voltou a
dominar o estilo de investimento na segunda metade

de 2016.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M



Semana mais curta que o habitual por forca do periodo de Pascoa e que levou a que as principais pracas estivessem encerradas
na ultima sexta-feira. As tensdes geopoliticas geradas entre os EUA, Coreia do Norte e Siria ditaram uma corre¢cdo nos principais
mercados mundiais. O mercado acabou por ignorar os bons dados da economia chinesa quanto ao seu saldo comercial, onde o
forte crescimento das importagdes € um bom sinal para as exportadoras europeias. Nota de destaque ainda para a Producao
Industrial na Zona Euro que se mostrou robusta em fevereiro. Os indicadores de confianga na Zona Euro e nos EUA continuam
com sinal mais. No panorama empresarial, os nimeros do JP Morgan, Citigroup, PNC Financials e Wells Fargo ditaram um novo
arranque da earnings season nos EUA.

Europa Fecho 58 YTD
Footsie 100 7327158 -030%  25%%
DAX 1220052 -0,20%  627%
Euro Stoxx a2 -031%  641%
PSI20 496380 -034%  608%
CAC 40 510745 -054%  504%

IBEX 35 1043770 -087% 1161%

5S - Variagéo nas Ultimas 5 sessdes

Perspetivas

Esta semana os investidores estardo focados nos dados de inflacdo da Zona Euro e nas atas da ultima reunido da Fed ja na
quarta-feira, para captarem sinais de evolugcdo das politicas monetéarias. Depois na sexta-feira teremos dados preliminares de
atividade industrial e terciaria, esperando-se um leve abrandamento na Zona Euro e uma aceleragdo nos EUA, curiosamente o
contrario do que registou nos Ultimos meses. Acreditamos que o mercado estara também muito voltado para a earnings season
norte-americana, onde a banca prossegue a apresentacdo de contas, desta feita com Goldman Sachs, BofA e Morgan Stanley a
apresentarem os seus numeros, depois de Wells Fargo, Citigroup e JPMorgan o terem feito na Ultima sexta-feira. Ainda a
destacar, entre outros, os numeros da Johnson & Johnson, IBM, Yahoo!, Qualcomm, Visa, Verizon, Philip Morris, GE ou
Schlumberger, cuja agenda e estimativas se encontram no separador Resultados EUA abaixo.



Evento ' Anterior ™

3*eira EUA 1230 Casas em inicio de construcio (m) (mar.) -2,2% 0%
EUA 13:30  Licengas de Construg3o (m) (mar) 3.0% 6,2%
EUA 1415  Frodugdo Industrial (m) (mar.) 0,5% 0.0%
_ EUA 1415 UsizacBo de Capacidade Instaiada (mar.) 76,2% 754%
ffeira  UEM 07:00  Vendas de Aulomdves (mar ) - 22%
fala 0900  Balanca Comercial (lev.} . -574m
LIEM 10:00  Balancs Comercial (flev.} 17.70 15.70
UEM 1000 IPC (n) (mar. F) 15% 15%
Porugal 11:00  IPP (W) (mar) - 4,0%
_ EUA 15:00  Beige Book da Fed - _ -
5*eira Japdo 0050 Balanga Comercial (mar. ) ¥508.00 ¥5134b
Amanha 0700  IPP (h) (mar) 3.7% 31%
EUA 1330  Pedidos Subsidio Desemprego - 234k
ELA 13330 Indicador de Serments Empresarial de Phiadelphia (ate.) 260 3238
UEK 15:00 Confanga dos Consurmidores (abr, A) -4 -5.0
EUA 1500  Leading Index (mar) 0,2% 0.6%
Grécia 0000  Balancade TransacoBes Comentes (lev) - -271m
f'feira  Japdo 0130 PMI Industia (abe. P) - 524
Espanha 08:00  Balanca Comersial (v} - -3134m
UEM 0900  PMilndistis (abr. F) 56,0 56,2
UEM 0900  PMI Servigos (abr. P) 55,3 56,0
UEM 0900  Balanga de TransaceBes Comentes (lev) - 250
EUA 14:45  FMIIndlsia (abr. F) 538 533
EUA 14:45  PMI Servigos (abr. P) - 52,8
EUA 15:00 Vendas de Casas Usadas (m) {mar.) 1,3% -3,7%

(h) - Variagdo homéloga; (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—
4*eira  05.00 ASML Holding 5349 121,80 -ﬂrﬂ% 118,64
Heineken EUR 46 94 81,50 1,3% 84,66

Associated British Foods GBp 2438 261500 81% 300667

_______________ 06:00 AkzoNobel . ... EUR .88 78s4  01% 8100
5%eira Unilever EUR 144 28 4829 2,1% 4935
0600 ABB CHF 47,92 23,10 -2,0% 2358
Actelion CHF 281 284 40 0,0% 273

Michelin EUR 2017 111,80 0,8% 109,57

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

Cap. Bolsista, Cotagdo e Prego-alvo em moeda local; Var. 5S - variagdo 5 sessdes até 10 de marco de 2017
Cotacao de empresas britanicas (PLC) em pences

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EUA



| Dia |Hora|  Empresa [Cap. Bolsista’

3%eira  11:40 Johnson & Johnson 33858 S12540 S1.762 518,02 1T (317) £129 28
11:45 Bank of Amernica 52268 §2265 50340 $21,66 1T (317) 325,57

2100 1BM 81610  S17066 52347 518,36 1T {(317) 317125

AA UnitedHealth Group 81583  S16558 %2170 548,20 1T (3717) £185 11

12:30 Goldman Sachs §94 27 822575 85156 8833 1T (31T £251.32

AA  Charles Schwab 8513 53840 30,366 52 06 1T (317) 24593
L DF Yaho! S48 4683 SOMI S8 ATQHT)  S4876
deira AA USBa 5858 85070 %0800 5529 1T (31T) 85504
DF  QUALCOMM 789 853,38 51187 8588 T3 265,93

12:00 Morgan Slanley £76.1 41,07 80,8493 £9.29 1T (3A17) £48.25

AA  Abbott Laboratories $T51  $4348 S0430  SB17 1T (317) $48,77

DF  Amencan Express S820 §T668 51272 8778 1T (317) 81,36

AA  BlackRock 8625 838144 540808 82 86 1T (31T7) £432 09

Kinder Morgan S48 4 $2186 350178 5335 1T (317) 825,88

DF  C8X 2428 84640 S04 8276 1T (317) g52.70
_______________ 2030 eBay oS30 SM2T SOAT8 S22 AT(UAD 83503
5%eira  21:05 Visa 2058 S48 68 0,785 427 FANETET)] 898 10
12:30 Venzon Communications 31956 548,82 50974 530,61 1T (3A17) £53,05

12:00 Philip Mormis $1767  $11378 51036  $648 AT (3M7) $114,71

11:00 Danaher $595  $8575 $0843  M.16 AT(3AT) $90,86

19:30 Bank of New York Mellon 848 56 £4689 50748 £3,83 1T (31T 852,00

AA BB&T 8350 84323 507729 52,79 1T {(3A17) 48,71
. VST TravelersCos S0 S12146 237 S ATQA)  $12179
Beira AA  General Elechic $258.3 $2077 80,169 826 41 1T (317) $3353
12200 Schlumberger 51109 87957 802%4 5722 1T (317) 596,33

AA  Honeywell International 8937 512315 518624 84 32 1T (3A17) $137 .89

12:30 NexiEra Energy $61.10 513051 31514 240 1T (3417) 513820

* Valores em mil milhdes; Var. 5S - variacdo 5 sessdes até 12 de abril de 2017
Valor de EPS ajustado, Vendas e Preco-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

Em termos nacionais, a semana arrancou com a reacao ao negoécio da EDP com a REN, com esta Ultima a comprometer-se a
realizar um aumento de capital para financiar parte da compra da EDP Gas. O PSI20 recuou 0,4% para os 4962.62 pontos.



Setor | 58 | 203 | Sentimento' |

Mota Engil Construgao 468% 2541% 4
Pharol Telecomunicacdes 356% -1,6%% &
NOS Media 202% 043% &
tbersol Viagens & Lazer 1,94% 4.53% &
CTT Industrial 1,09% 1459% &
ECP Banca -1.44% 16.40% '
Novabase Tecnoldgico -1,59% 12,06% . 3
Montepio Senicos Financeiros -1,92% -4.81% 4
Altr Recursos Naturais -2.04% 047% 4
REN Utilthes 5,13% 261% 3

5S - Variacdo nas ultimas 5 sessoes;

20S - Variagao das 20 sessdes anteriores a semana passada

* Relag&o entre volume médio de 5S e volume médio 20S

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

pressédo vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Pregcos-Alvo

I N 2 N I I T

Coticeiradmorim 10615 1400 6% (105 11 5] 2 3.3%
cTT 5116 691 351% [6.3;74] g 3 1 12 3.5"3'6 -43.9‘% 9.4%
Sonae Capital 0,269 085 22% [075:085 1 1 0 2 00%  00%  92%
Alti 4,125 420 19% [39:462 3 2 1 6 00%  00%  40%
Semapa 1445 1598 106% [476:1719) 3 1 0 4 00%  00%  23%
Jeronimo Martins 16,72 1533 3% [1413.1668) 9 15 8 32 00%  89%  26%
Sonae 0922 115 247% (0213 6 1 0 7 00%  00%  44%
REN 274 273 04% [26:285) 2 5 4 1 09% 5%  62%
NOS 515 6,96 BI1%  [B15.775 9 8 0 17 -38% -11,3% 53%
EDP 3,159 317 0.2% [2585;3458 14 <] 4 24 8.9% 131% 6.0
BCP 04779 0.19 46% [013:025) 3 3 2 g 00%  16%  00%
Galp Energia 14575 15,19 42% [1395:16) 12 13 1 2B 27% 4%  34%
Ibersal 15,22 Th 227% [1115:1238) 2 O O 2 00%  00%  06%
Novabase 31 295 48% [293:288 1 1 0 2 80% 5% 3T%
Mota-Engil 2283 244 6.9% 2y 3 2 0 5 00%  407%  31%
EDP Renovaveis 6.96 709 19% @877 12 8 1 2 19%  04%  09%
Navigator 3777 394 43% [381:41] 4 2 0O 6 00%  00%  T.1%
Montepio 0409 0.20 511% 0202 0 0 1 1 00%  00%

(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 - variagdo de estimativas de resultados por agdo nas ultimas 4 semanas

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EDPR aprova dividendo e faz baixar preco da OPA da EDP

» Dividendo de € 0,05 aprovado o que faz com que o preco da OPA passe para os € 6,75



Galp propde dividendo anual de € 0,50
* Galp ja pagou metade do dividendo anual em setembro

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 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:

Alteracdo mais Nota mais

Instituicéo Analista recente recente Recomendacéo Price Target
Autonomous Gabor Kemeny 06-04-2017 06-04-2017 Outperform € 0,22
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 Bené'izncdltgféan- 07-03-2017 07-03-2017 Underperform €0,13
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
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ESTA SEMANA

Mais do que valor ou crescimento, diversificacao

Centrado numa abordagem de longo prazo que explora variagbes de sentimento no mercado, tem como alvo empresas cuja
valorizacéo estd aquém do valor que lhes reconhecemos e cujas ac¢des serdo, com grande probabilidade, alvo de corre¢do em
alta. Falamos do investimento em valor, que voltou a dominar o estilo de investimento na segunda metade de 2016, depois de um
interregno de uma década dominada pelo investimento orientado para o crescimento.

Com esta transicéo de estilo do crescimento para o valor, no ano passado, o indice MSCI World Value em dolares cresceu 12,3%
comparativamente aos 2,8% conseguidos pelo indice MSCI World Growth.

Se é certo que a estratégia compensou e que, com o refor¢co das perspetivas para o crescimento econémico, as empresas de
menor qualidade que estavam baratas, como as do setor financeiro e das commodities, registaram excelente desempenho, o
inicio deste ano voltou a inverter a tendéncia. Segundo os dados da Bloomberg, desde o inicio de janeiro a 28 de margo Ultimo, o
indice de Crescimento tinha devolvido 8,0% enquanto o indice de Valor se ficou pelos 3,7%.

ApGs esta flutuagéo, as questbes que se colocam s&o, por um lado, se a pertinéncia do investimento em valor ainda se mantém
e, por outro, qual é atualmente a melhor forma de abordar as acdes.

Em resposta & primeira pergunta, parece-nos demasiado cedo para dizer que o investimento em valor se esgotou, pois isto seria
assumir que estamos perante um ameacador final de ciclo econémico, cujas condi¢cdes para acontecer ndo correspondem a
realidade que observamos.

Adicionalmente, os dados histéricos mostram que seis meses de desempenho superior sdo muito poucos meses, o periodo mais

curto de tempo se analisarmos os ultimos 40 anos. Seria, pois surpreendente, pensar que estamos perante o fim das
oportunidades em valor.

Periodos em que o investimento em "valor"

teve desempenho superior - Gltimos 40 anos

Inicio meses de duracao Superou em %
Abril 1975 36 33,0
Novembro 1980 36 17,4
Abril 1987 16 26,3
Novembro 1992 21 19,3
Fevereiro 2000 19 62,1
Marco 2003 46 23,5
Julho 2016 - marco 2017 6 6,4

Se acreditamos que o estilo de investimento em valor continuara a fazer sentido, mais importante é perceber que escolher entre
valor ou crescimento ndo €, a nosso ver, a questao central.

Nos ultimos anos, o desempenho de valor era tdo pouco atrativo que a grande maioria dos investidores se voltou para uma
estratégia orientada ao crescimento. Apostaram todos no mesmo estilo de agdes, o que ficou claro nos Ultimos seis meses,
gquando a maioria sofreu perdas em grande parte das empresas em que estava investido. Tornou-se entédo percetivel que existia
diversificacdo em quase tudo... mas que faltava diversificagdo no estilo de investimento.

E é na diversificacdo que esta a resposta a segunda questdo, pois se é certo que continua a ser possivel encontrar empresas que



estdo a transacionar a precos competitivos e que tém boa capacidade para gerar valor, as oportunidades ndo se limitam a elas,
com alguns setores a conciliar igualmente baixo preco com boas perspetivas para crescer.

Neste sentido, mais do que adotar um estilo de investimento ha que adotar uma abordagem mista e diversificada, que permita
uma posicéo de equilibrio entre valor, crescimento e qualidade. Esta € uma perspetiva desafiante mas surge, no atual contexto,
como a mais viavel, em especial para os investidores e gestores de ativos que beneficiem de informacéo suficiente para
conseguir identificar empresas especificas, que se encontrem subvalorizadas e nas quais exista um catalisador especifico capaz
de melhorar desempenhos operacionais e resultados.

Mario Pires
Diretor de clientes institucionais e do mercado portugués Schroders

#% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 45,01% 7
2° BNY Mellon Brazil Equity Fund Euro A Acc 44,66% 7
3° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 36,10% 7
4° BlackRock World Mining Fund E2 36,05% 7
5° Janus Global Technology Fund A USD Acc 32,89% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 10/03/2017 A 13/04/2017

Fundos
1° IMGA POUPANCA PPR
2° IMGA LIQUIDEZ
3° MORGAN STANLEY IF EURO CORPORATE BOND A
4° UBS (LUX) SF GROWTH (EUR) N ACC
5° FIDELITY GLOBAL CONSUMER INDUSTRIES A

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 13/04/2017 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 funcdo 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 n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar
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RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Recursos Naturais 44,4% PSI20 -1,3%
Brent 27,5% EPRA Europa -0,6%
DAX30 20,0% Utilities 0,8%
Cobre 18,4% Telecomunicacdes 2,3%
NASDAQ 100 17,5% Ouro 5,1%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 10/04/2017 A 13/04/2017

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° MSCI World Price EUR
4° DAX
5° DOW JONES
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DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO
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1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacao ou sugestéo 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, nédo efetuar qualquer alteracao substancial as recomendagdes 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
disposi¢Bes 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 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 RECOMENDACOES 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 Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendacbes:

« 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 avaliagéo 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 valorizagbes 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 relagées 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 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 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 remuneracgado 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 privatizagéo.

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 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 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 acdes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagéo 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 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 subscrigdo de a¢des Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagéo mar-17 dez-16 dez-15 dez-14 dez13 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% 79% 63% S54% 41% 3% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 23% 12% 11% 7% 1H% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduar 0% 0% 0% 0%  18% % 0% 0% 7% 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 4% 18% 5% 0%
SemRecom/Sob Revisdo  100%  100%  100%  100% 0% 4% 14% 11% 1% 42% 18% 16% 20%  25%
Variacdo 38% -119% 107% -268% 160%  29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSi 20 4648 4879 5313 4799 6559 5855 5494 7582 2464 8341 13019 11188 8819 7Ve00

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 informagédo 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 omissfes que pratiquem. 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagédo da informacéao referida neste relatério 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 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 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 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 cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se nao pretende receber este tipo de informacao via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, 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.



