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A semana passada foi positiva para a globalidade das bolsas mundiais, acompanhando a aceleracdo da atividade por parte da
Zona Euro e EUA. Wall Street renovou maximos histéricos, numa altura em que as minutas da Fed apontaram a reuniéo de junho
como cenario provavel ao proximo aumento dos juros. Esta tese é sustentada pelos dados econdmicos nos EUA, sinalizando um
crescimento maior do que o esperado no 1° trimestre. Em Viena a OPEP acordou em estender o acordo para o corte de producdo
por mais 9 meses, nao trazendo grande novidade ao mercado. Os precos do barril de crude fecharam a semana abaixo dos $50
($49,80). Os mercados voltaram a mostrar a sua resiliéncia aos atentados, desta vez em Manchester. A depreciacéo da libra
acompanhou os fracos dados econémicos da economia britanica no 1° trimestre. Nota ainda para a descida do rating da China
por parte da Moody’s. Em Portugal, o indice PSI20 viu a NOS, Sonae Capital, Galp e Novabase destacarem os seus dividendos.

Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 55 YTD Qutros Fecho 55 YD
Footse 100 754763 1.03% 5,67% SAP 500 241582 143% 7.91% MSCI Emergenies 101700  2.14% 17.84%
F3l 20 52258 0% 11,70% Dow Jones 2108028 1,32% 6,67% Crude 49,80 -105%  -7.30%
IBEX 35 1000420 083% 16,60% MNASDAQ 100 STEB3E 242% 18.01% Euro-Didiar 11T 013% 5.97%
CAC 40 53564 023% 9, T6% Mk 225 1963684  0,40% 2.99% Libra-Eurg 1,184  162%  -2.20%
Euno Siocx 386N 0.04% 10,24% Hang Seng 2953927 1.84% 16,54% US 10 2,25% 1.19pbs  -19.7Bpbs
Dax 1260218  -0,29% 9, T6% Shanghai NN 0,63% 0.21% Bund 10 33.10%  -3Tpbs  12.3pbs

5S - Variacdo nas ultimas 5 sessfes

Perspetivas

Com a apresentacado de contas praticamente fechada, acreditamos que a semana sera marcada pelos indicadores de confianca
na terga-feira, incluindo dados para Portugal, onde adicionalmente serdo mostrados niveis de Producéo Industrial e Vendas a
Retalho. A confianca dos consumidores em Portugal tem estado em alta e a suportar uma recuperac¢do da economia e do PSI20
€ por isso existem expectativas em torno dos nimeros. Na quarta-feira quando as bolsas europeias acordarem ja sera conhecido
o desempenho da atividade industrial e nos servicos da China e a melhor noticia seria a revelagdo de uma aceleracdo no
crescimento em maio, apds uma travagem em abril. A estimativa de inflagdo para a Zona Euro também € importante, pelo
impacto que tem nas decis6es de politica monetaria do BCE. Dia 1 de junho ficaremos a conhecer o ritmo de atividade industrial
na Zona Euro e EUA, antecipando-se um ganho de momentum. Nas tabelas abaixo pode encontrar toda a agenda
macroecondmica da semana.



Resultados

Evento Esperado™  Anterior ¥
I*feira Franca 0745 Confanca dos Consumidores (mai) 101,00 100,00
Franca 07:45 PIB (Trim.) (1°Trm, F) 0,30% 0,30%
Espanha 08:00 Intacdo Harmonizada (mai F) 210% 2,60%
Porugal 09:30  indice Confanca dos Consumidores (mai ) - -1,80
UEM 10:00 Confianca dos Consumidores (mai F) 3,30 -3,60
Porugal 11:00 Produgdo Industrial (h) (abr.) - 1,90%
Portugal 1:00 Vendas a retalho (m) (abr.) - -240%
Alemanha 13:00 Intacdo Harmonizada (mal F) 1,50% 2,00%
ELA 13:30 Rendimenio Pessoal (abr.) 0,40% 0,20%
................ EUA . ....1330  DespesaPessoalabr) . . . ... ..o 040% . 000%
4*feira Reino Unido 001 Confanca dos Consumidores (Gi) (mai.) - -1.00
Japdo 0050  Produgdo Indusial (h) (abr. F) 6,00% 3,50%
China 02:00 PMI Servicos (mai.) = 54,00
China 0245  PMIIndustia (mai) 50,20 50,30
Alemanha 07:00 Vendas a retalho (m) (abr.) 0,40% 0,10%
Franca 0745  Infacdo Harmongzada (mal P) 1,10% 1,40%
Franca 0745 IPP () (abr.) - 2.90%
UEM 10:00  Infacdo (mai) 1,50% 1,90%
Portugal 1100 PIB (Trim.) (1°Trim. F) 1,00% 0,70%
________________ EUA 100 BegeBookdaFed e
5*eira Japdo 01:30 PMI Industria (mad, F) - 52,00
UEM 0900  PMI Indistia (mai. F) 57,00 57,00
Reino Unido 09:30 PMI Indisiria {mal.) 56,50 57.30
Brasd 13:00 FIB (Trim.) (19Trm. ) 1,20% -0,980%
ELA 13115 Criagdo de Emprego ADP (mai) 180k 177k
EUA 1330  Pedidos Subsidio Desemprego 235 234K
i*feira UEM 10:00 IPP () (abr.) 4,50% 3.90%
Brasi 13:00 Producdo Industriai (h) (abr.) = 1,10%
EUA 1330  Criag3o de Emprego excluindo Secior primano (mai.) 180k 211k
EUA 13:30 Balanca Comercial (abr.) -844 0b -S437b
(h) - Variagdo homoéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 26/05/2017
2 valor relativo ao periodo anterior
Europa
I 7 T S "
s . Ryanair Holdings PLC . EBUR .. 1RSI AR i _1__3_ 36
e 060 METRORG . oo EUR‘W ___________ 0o 02‘53”2
§%eira Paddy Power Betfair PLC EUR 8,02 85,27 -3.4% 120,99
voestalpine AG EUR 7,22 40,95 4.0% 41,53

* Valores em mil milhdes; Preco-Alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg)

Cap. Bolsista, Cotagdo e Prego-Alvo em moeda local; Var. 5S - variagdo 5 sessfes até 26 de maio de 2017
Cotacgédo de empresas britanicas (PLC) em pences

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EUA

#sira DOF Hewlett Packard Enterprise $18.83 $0,351 2T {um $19,57

i 1300 Analog Devices 53“25323“ H:ﬁ’....?‘.l.?‘.‘!ﬁ.._.......ﬁ?.-.‘.?..._...gI (nm  Se232

S%eira OF Broadcom 868 S I0d4% 53498 IR 2T [ann $255,36
AA Dollar General $199 &r2.32 051% $0997 $5,58 1T ([4n7) §r9.18
21115 Cooper Cos Inc/The $106 SAHT46 228% 52250 80 52 2T {(4nT) §215,18




* Valores em mil milhdes; Var. 5S - variagao 5 sessfes até 26 de maio de 2017
Valor 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

Em termos nacionais, o PSI20 valorizou 0,96% para os 5.226,58 pontos.

psin —— Jstor | 55 | 5 | Sentimeno |

Pharol Telecomunicagdes 6,85% -26,84% &
BCP Banca 6,25% 13.45% &
Mota Engil Construgdo 4,98% 14,86% &
Corticeira Amorim Industrial 412% 6,25% 4
e es 320% 0%% \ S
Sonae Retalho -1,40% 0,54% 4
Edp Renovaveis Utilities -1,75% 247% 's
CTT Industrial -2,18% 831% 4
Galp Energia Petrolifero -291% 0,66% T«
Sonae Capital Servigos Financeiros -6,95% 11,70% 4
Notas:

5S - Variacao nas ultimas 5 sessdes; 20S - Variacao 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 diminuigdo/aumento de pressédo
vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendagdes e Pregos-Alvo

L comie Preetwosiznl upise L rra Lin Lol s [anee Laers Lart [ or

Corticeira Amonm 11,505 1121] 271% [I{.‘JE 1139 20,0%

CTT 5,303 695 3,1% [648,7.55 3 3 1 12 -1,5% 7.2% 3.4%
Sonae Capital 0897 082 46% 082,084 1 0 1 2 83.3% 17.0% 10.2%
Altn 4,351 4,66 70% [462:47 3 2 1 6 11.3% 17.4% 57%
Semapa 16,33 1718 5,2% [1588;19) 3 1 ] 4 57% 0,0% 28%
Jeronimo Martins 17,375 15,55 -105% [148;168] 8 16 8 32 0.3% 129% 36%
Sonae 093 1,15 260% [102:125] 5 2 0 7 -28% A.7% 4,1%
REN 2984 278 -T0%  [267.29) 1 5 4 10 0.5% -1.2% 5.7%
NOS 5425 663 23% [584.748 9 7 1 17 18% 9,1% 3.6%
EDP 3,195 332 3.8% [31:354] 14 6 4 24 0,8% 18% 58%
BCP 02217 0,19 -148% [013;026] 2 3 3 8 0.0% 0.9%

Galp Energia 13,855 1522 8.8% [14.1620 11 14 1 26 -3.2% -14,1% 1.8%
Ibersol 14535 13.00 -10,6% [13;13] 2 D 0 2 0.0% 1235% 0,6%
Novabase 3.25 345 B2%  [345,345 1 0 0 1 -69,6% 0.0% 4%
Maota-Engil 2677 280 46%  [265.305 3 2 0 5 0.0% 0.0% 49%
EDP Renovaveis 696 7,39 B6.2% 698 1 B 1 20 -28% 295% 0.7%
Navigator 3,996 428 7.1% [413:48] 5 . 0 T 0.8% 96.3% 5.9%




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

#B, #H, #S - Nimero de recomendagdes 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 agdo nas ultimas 4 semanas

DY: calculada na sessao anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda ndo existe anincio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

BCP anuncia saida do capital social da Pharol

« Em comunicado enviado a CMVM, o BCP informou que ndo detém qualquer posi¢cdo no capital social da Pharol.

NOS pagou dividendo, o que nao |he retira atratividade, pelo menos para ja

« Dividendo bruto de € 0,20 por acéo foi pago a partir de 26 de maio, sendo que os titulos transacionaram no dia 24 ja sem
direito ao mesmo.

+ Montante pago corresponde a uma dividend yield (DY) de 3,6% considerando a cotagéo de fecho de 23 de maio.

« Tecnicamente é essencial que apoés o destacamento se mantenha acima dos € 5,29 por agdo, para afastar receios de
reentrada no canal descendente em que negociou entre 2015 e 2017.

Sonae Capital pagou dividendo, mas continua bem enquadrada

« Dividendo bruto de € 0,10 por acao foi pago a partir de 26 de maio, sendo que os titulos transacionam no dia 24 ja& sem
direito ao mesmo.

« Montante pago corresponde a uma dividend yield (DY) de 10,2% considerando a cotacéo de fecho de 23 de maio.

« Sonae Capital tem pouco histérico de distribuicdo de dividendos, mas para ja € positivo que apés este desconto se
mantenha acima dos € 0,84.

Mota-Engil paga dividendo a 8 de junho

« Dividendo de € 0,13/ acdo confere uma rendibilidade de 4,76% face ao Ultimo preco de 24 de maio.
« A partir do dia 6 de junho, as a¢Bes deixardo de ter direito ao dividendo.

Novabase pagou dividendo, mantém enquadramento positivo

» Dividendo bruto de € 0,15 por acdo pago a partir de 29 de maio, sendo que os titulos transacionaram no dia 25 ja sem
direito ao mesmo.

« Montante pago corresponde a uma dividend yield (DY) de 4,4% considerando a cotacéo de fecho de 24 de maio.

« Tecnicamente a correcdo nos dois Ultimos dias da semana passada ndo colocou em causa a tendéncia ascendente que a
Novabase vem registando desde meados de 2016.



Navigator ja tem data de pagamento de dividendos relativos a 2016, e que dividendos!

« Dividendo bruto de € 0,2371 por acdo sera pago a partir de 6 de junho, sendo que as acfes deixam de conferir direito ao
mesmo a 2 de junho (inclusive).

« Pagamento de € 0,11158/acao de reservas livres (valor bruto) ocorrera a partir de 5 de julho sendo que os titulos deixam
de conferir direito ao mesmo a 3 de julho (inclusive).

« Assim, o valor bruto total a destacar nestes dois dias € de € 0,34868, 0 que tendo em conta a cotacdo de fecho de 25 de

maio corresponde a uma dividend yield de 8,7%, uma taxa que pode gerar atratividade pelo titulo nas sessdes que

antecedem o seu destacamento (com tudo o resto constante).

O agente pagador nomeado para ambos os pagamentos é o Millenniumbcp.

Semapa anuncia data de pagamento de dividendo

« Valor bruto de € 0,45 por acéo sera pago a partir de 7 de junho, sendo que os titulos deixam de conferir direito ao mesmo
a partir de 5 de junho (inclusive).

» Considerando a cotacao de fecho de 25 de maio (€ 16,415) o valor representa uma dividend yield de 2,7%.

* Acbes da Semapa tém estado muito ativas em 2017, seguindo a valorizar mais de 20%, apos inversdo do sentimento
negativo em que transacionou entre abril de 2015 e novembro de 2016.

Galp Energia destacou dividendo

« Dividendo bruto final de € 0,248832 por acdo serd pago a partir de 30 de maio, sendo que os titulos transacionaram no dia
26 ja sem direito ao mesmo.

« Petrolifera ja tinha efetuado o pagamento de um dividendo intercalar de igual montante em setembro, pelo que o montante
distribuido relativo a 2016, de € 0,497664 faz com que nos ultimos 12 meses a Galp apresente uma dividend yield de 3,6%
se considerarmos a cotacao de fecho de 25 de maio.

REN destaca dividendo de € 0,17/ acao, perdera atratividade?

» Dividendo bruto de € 0,17 por agao sera pago a partir de 31 de maio, sendo que os titulos transacionaram no dia 29 ja sem
direito ao mesmo (ex-date).

« Montante pago corresponde a uma dividend yield (DY) de 5,7% considerando a cotacdo de fecho de 26 de maio.

« O preco-alvo médio atribuido pelos analistas para os préximos 12 meses (consenso Bloomberg) € de € 2,79. Das 10
recomendacdes emitidas, 5 analistas aconselham manter, 4 a venda e apenas uma casa recomenda compra, sendo que
nas Ultimas 4 semanas assistimos a uma revisdo em baixa do price-target.

« Conforme nota publicada pelo Millennium investment banking a 27 de marco, em “Estudo de Mercado - Dividendos geram
interesse no PSI20”, a REN apresenta DY historicamente elevadas (6,3% desde 2002), mas tende a perder atratividade no
més seguinte ao destacamento.

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS




Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagfes

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

Instituicao Analista recente recente Recomendacéao 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 Eaie 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

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES

DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Estara o Doélar em fase de viragem?

O Ddlar tem-se mantido forte e o seu valor esta, de alguma forma, a travar a economia norte-americana, o que ajuda a abrir o
caminho para uma moeda mais fraca.



A ideia de que seria benéfico para os EUA depreciar o Doélar é aceite por Donald Trump - contrariando a tradicional convencao de
que qualquer presidente defende uma divisa forte — o que é compreensivel dada a tendéncia protecionista de Trump e as suas
afirmacdes consecutivas de que as empresas norte-americanas estdo a ser postas em desvantagem por acordos comerciais
anteriores e que a taxa de cambio é um fator critico para a capacidade de fechar novos negécios.

Embora a capacidade de influéncia de Trump sobre a direcdo que seguira a moeda seja reduzida, é certo que existem motivos
para reverter o percurso de valorizagao, ja que a sua forca tem levado a uma desaceleracéo das trocas comerciais, com uma
quebra nas exportacfes desde 2014, que atrasa o crescimento da economia norte-americana.

Trocas comerciais nos EUA travam economia
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O Dolar tem sido impulsionado pelo aperto da politica monetaria num contexto em que outros bancos centrais mantém a sua
politica acomodaticia, mas a relagédo entre taxas de juro e moeda nao € tdo simples. A moeda tende a mover-se mais
rapidamente do que as taxas, antecipando-as, influenciada pelo ajustamento das expectativas de retorno por parte dos
investidores.

Quando o movimento das taxas de juro ndo favorece a divisa de um pais, o valor da moeda tende a descer até a um patamar no
qual passa a oferecer um potencial de apreciacao suficientemente atrativo para recuperar o seu equilibrio. Esta é a razdo base
pela qual a moeda avanca mais rapido do que as taxas. Mas quando a subida de taxas se efetiva, entdo a moeda acabara por
estabilizar ou reapreciar.

Esta realidade é consistente com o que aconteceu em ciclos anteriores de aperto monetario por parte da Reserva Federal Norte-
Americana (FED), nas quais, em vez de se observar uma apreciacdo do Ddlar simultdnea ao aumento das taxas de juro, se
assistiu a um quadro mais misto. Ao analisarmos os Ultimos oito ciclos, concluimos que, em média, o Délar tende a ficar entre
ligeiramente mais fraco a igual apds a FED comecar a aumentar taxas de juro.

Atualmente, parece-nos estar a assistir a algo semelhante: o dolar disparou antes da FED ter iniciado o aperto da sua politica
monetaria, mas parece estar agora num ponto de viragem. Fazer previs6es sobre divisas é realmente complexo, mas com estas
indicacBes e o Presidente dos EUA em sintonia, sera mais provavel vermos o valor do Délar a descer do que a subir.

Consequéncias dentro e fora dos EUA

Para os Estados Unidos, a paragem deste movimento de valorizacdo do doélar seria positiva. Além de favorecer as exportacoes,
ajudaria a remover a tendéncia de deflacdo da economia: os precos dos bens importados cresceriam mais rapidamente, apoiando
a inflacdo. A mesma tendéncia positiva seria, certamente, visivel nos mercados emergentes, aliviando os receios de que o aperto
das condi¢cdes monetérias nos EUA se estenda as economias emergentes pela via dos empréstimos em Doélar.

Mas nem para todos os mercados esta viragem € igualmente apetecivel, nomeadamente para a Europa e para o Japao, cujos
bancos centrais passariam a ter de lidar com potenciais novos fatores deflacionarios. Aos investidores nestes paises aconselhar-
se-ia prudéncia e especial atengdo aos movimentos do Euro e do lene, uma vez que qualquer correcdo significativa do valor do
Ddlar tera certamente consequéncias, decorrentes da correlagdo negativa que estas moedas tém com os respetivos mercados
acionistas.



Keith Wade, Diretor de Economia e Estratégia da Schroders

#% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BNY Mellon BNY Mellon Brazil Equity Fund EUR A Acc 39,00% 7
2° BNY Mellon BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 38,86% 7
3° Janus Global Technology Fund A Acc 37,35% 4
4° Schroder International Selection Fund Greater China A EUR Acc 37,02% 4
5° Schroder International Selection Fund Greater China A1 Acc 36,10% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 22/05/2017 A 26/05/2017

Fundos
1° IMGA POUPANCA PPR
2° UBS (LUX) SF BALANCED EUR N ACC
3° UBS (LUX) SF YIELD EUR N ACC
4° UBS (LUX) SF GROWTH EUR N ACC
5° IMGA PRESTIGE MODERADO

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 26/05/2017 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 fungéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco méaximo). 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 Condi¢des 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 42,2% EPRA Europa -2,4%
NASDAQ 100 29,0% Utilities 2,8%
MSCI Emerging Markets 26,7% Ouro 3,8%
WIG20 25,8% Brent 5,2%
BANCA 24,3% PSI20 5,3%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 22/05/2017 A 26/05/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° MSCI WORLD PRICE EUR
4° DAX
5° CAC

ALERTAS DE b i
INVESTI MENTOS informagdes sobre

. —» Cotagoes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAQO Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA iLisboa, Bruxelas, Amesterdao e
' Paris)

—> 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

; .. Mais transacionados, maiores
Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas

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 recomendagfes 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



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 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. 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, 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 valorizagoes entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relagdes 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 opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

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

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 privatizagao.

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 Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisao da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento
da oferta publica de aquisicao das ag6es 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 Administracao da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 acdes 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 consorcio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acoes, 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 consorcio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concessdo de uma linha de crédito no montante de



€3.150.000.000 que foi dada & 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 subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagéo abr-17 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% 0% 55% 7% 68% 79% 63% OS54% 41% 3™ 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0%  25% 2% 1% 7% 19% 4% 2% 11% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% T 4% 4% 0% 14% 1B6% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 14% 1% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagao 05% 70% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 5034 5008 4679 5313 4799 6559 5655 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 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 operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacgGes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, 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 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 ndo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sao utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente codigos 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 enderecgo 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.
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