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Repensar o investimento de rendimento...

Gerar rendimento numa conjuntura caracterizada por
aumento das taxas sera um desafio que requer uma
abordagem ponderada.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M



O saldo foi negativo para a generalidade das bolsas mundiais, com o setor tecnolégico novamente no foco dos investidores. Os
comentarios dos presidentes dos principais bancos centrais marcaram alguns dos movimentos nos mercados financeiros, desde
logo com o par Euro/Délar a apreciar 2% perante o discurso de Draghi e a incerteza em torno dos EUA, ainda mais depois de
Yellen ter despertado a atencao dos elevados precos dos ativos. A baixa inflagdo na Zona Euro confirma a necessidade do BCE
em manter os estimulos econémicos por um periodo prolongado. Os Recursos Naturais viveram uma boa semana, perante a
recuperacao das matérias-primas, sentimento igualmente partilhado pela Banca, que viu o Banco Intesa a ficar com os ativos
bons do Banca Popolare di Vicenza e Veneto Banca.

Europa Fecho 58 YTD Mundo Fecho 58 YTD QOutros Fecho 58 Y10
PSI 20 515296 -092%  10,12% S&P 500 242341 -061%  824% MSCl Emergenties 101080 -009%  17,23%
Footsie 100 731272 -150%  238% Dow Jones 2134963 -021%  803% Crude 4804 704%  -1430%
IBEX 356 1044450 -175%  1168% NASDAQ 100 564692 -26%%  15,11% Euro-Ddiar 1,1413 1,93% 821%
Eurc Stoxx ar28s -261%  645% Nikkei 225 2003343 -04%%  481% Libea-Eurc 1,1397 035%  -263%
CAC 40 512068 -276%  531% Hang Seng 2576458 037%  17.11% Us 10Y 230%  16.14pbs  -14.07pbs
DAX 1232512 -3.21% 7,35% Shanghai 319243 10%% 2,86% Bund 10Y 4560% 21.2pbs  25.9pbs

Perspetivas

A evolucao da atividade industrial na Zona Euro e EUA marca o arranque da agenda dos investidores, com a confirmag¢ao do
excelente momento na industria na regido da moeda Unica e uma expansao em terras do Tio Sam. Um dos dados mais
importantes da semana prende-se com a evolug¢do dos servicos na Zona Euro (dia 5) depois da primeira indicacao sinalizar um
arrefecimento maior que o esperado. Ha aqui alguma expectativa de uma revisdo em alta depois dos dados da semana passada
terem indicado uma aceleracado da confianca no setor. Nos EUA, os dados de emprego divulgados na quinta e sexta-feira
deverao confirmar a robustez do mercado laboral. Nota ainda para o arrefecimento esperado da atividade terciaria nos EUA. Wall
Street ndo transacionara na terga-feira devido a feriado (Dia da Independéncia).

Dia Pais Hora  Evento Esperado™  Anterior @
Pleia  UEM 1000 PPMIMA) 350%. ... 430%
4*feira Japao 1:30  PMI Servios (jun.) - 53,00
China 245  PMI Servicos (jun.) - 52,80
UEM 900  PMI Servicos (jun. F) 54,70 54,70
Reino Unido 900  Vendas de Automovess (h) (jun.) . -8,50%
Reino Unido 9:30 PMI Servicos (jun.) 53,50 53,80
UEM 10:00  Vendas a retalho (m) (mai.) 0,30% 0,10%
Brasi 1400  PMI Servicos (jun.) - 49,20
EUA 15:00  Encomendas as Fabricas (mai) -0,50% -0,20%
RTINS | Sp— 15:00 _EncomendasdeBensOuradourosmaiF) . 110%
5eira EUA 19:00  Atas da ulma reunido do FED . -
Alemanha 7:00 Encomendas as Fabnicas (m) (mai.) 2,00% -2,10%
EUA 1315  Criago de Emprego ADP (jun) 180k 253k
EVA 1330  Pedidos Subsiiio Desemprego 245k 244k
EUA 1330  Balanga Comercial (mar.) -$46.2b -$47.6b
—— T—— 1500 ISMSereos(un) 5650 ... 8690
6*feira Jap3o 6:00 Leading Index (mai. P) 104,60 104,20
Alemanha 7:00 Producao Industrial (h) (mai.) 4,00% 2,90%
Franca 745 Balanca Comercial (mai.) -5100m -5535m
Franga 745  Producdo Industrial (h) (mai.) 1,40% 0,60%
Reino Unido 930  Producdo Industrial (h) (mai) 0,20% -0,80%
Reino Unido 930  Balanga Comercial (mai.) -2500,00 -2050,00
EUA 13:30  Criagdo de Emprego excluindo secior primario (jun.) 177k 138k
EUA 13:30  Taxa de desemprego (jun.) 4,30% 4.30%

(h) - Variacdo homéloga; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhées; B - Mil MilhGes
1 Estimativas de consenso a 30/06/2017
2 Valor relativo ao periodo anterior



Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos do sife do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

No panorama nacional o PSI20 acompanhou o sentimento no exterior e desvalorizou 0,9% para os 5.152,96 pontos.

Sonae Retalho 4,39% 0.97% 4
BCP Banca 1,86% 6,15% 4G
Galp Energia Petrolifero 1,07% -741% 4G
Montepio Senvigos Financeiros 0.84% 14,90% 3
Pharol Telecomunicagdes 0,33% 20,63% &
NOS Media -3,45% 007% 4
EDP Utilities -3,64% -7,10% @
Navigator Recursos Naturais -3,84% -1,70% @«
Altn Recursos Naturais 461% -2.26% @
Mota Engil Construcdo -5,34% -4 39% @
Notas:

5S - Variacdo nas Ultimas 5 sessoes; 20S - Variacdo das 20 sessdes anteriores a semana passada

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

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

Consensus de Analistas PSI20: Recomendagoes e Pregos-Alvo

T L cousio Preeruge i upoe [ pasiva L5l i L | nec Tagrs T 1or

CodiceiraAmorim 12,88 11,97 [11;1295] 05%  767%  17%
CTT 5543 692 24,8% [66:7.48] s 3 1 12 60%  20% 8.4%
Sonae Capital 0,901 1,01 121% [09%2:111] 1 0 1 2 190%  102%
Atn 4,036 484 151% [6:47 2 3 1 6 51%  20% 57%
Semapa 16,975 19,10 125% [1885:1945) 3 1 0 4 62%  00% 27%
Jeronimo Martins 17,09 15,98 65% [146:1713 8 15 8 31 00%  129%  36%
Sonae 0974 119 220% [106:13 6 1 0 7 45%  13% 41%
REN 2741 281 27% [246:311] 1 5 4 10 00%  4.2% 57%
NOS 5314 656 285% [(79:71 9 7 1 17 04%  -105%  36%
EDP 2863 328 47% [31:35 12 8 4 24 59%  -39%  58%
BCP 02357 019 185% [013.028) 3 3 3 9 00%  23%

Galp Energia 13255 15,14 142% [139;162] 10 15 1 2 07%  -188%  18%
Novabase 32 370 156% [(37:37 1 1 0 2 1857%  250%  44%
Mota-Engil 243 268 101% [243:3 2 2 1 5  -387% -125%  49%
EDP Renovaveis 6,963 746 72% (038 1 8 1 20 00%  15% 07%
Navigator 3781 437 156% [431:46) 5 2 0 7 16%  46% 58%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendacbes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendacbes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variacdo de preco-alvo nas ultimas 4 semanas



A EPS - variagédo de estimativas de resultados por acdo nas Ultimas 4 semanas
DY: calculada na sesséo anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda néo existe antincio
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EDP vende posi¢do na REN

» Elétrica nacional vendeu a totalidade da posicdo na REN através de uma colocacdo acelerada por € 2,74/ acéao,
angariando € 51,2 milhGes

Navigator destacou dividendo

» Dividendo bruto de € 0,11158 por acao (por distribuicdo de reservas) sera pago a partir de 5 de julho, sendo que os titulos
transacionam sem direito ao mesmo a partir de 3 de julho (inclusive)
» Montante pago corresponde a uma dividend yield (DY) de 2,95% considerando a cotagdo de fecho de 30 de junho

Montepio Geral e Santa Casa da Misericérdia de Lisboa assinam memorando de
entendimento

¢ As duas instituicdes assinam um memorando de entendimento tendo por objetivo estabelecer uma parceria entre as
entidades no ambito do desenvolvimento nacional da economia social, 1é-se no comunicado

*« Memorando considera a possibilidade da Santa Casa deter uma posi¢cao na Caixa Econémica Montepio Geral

* Foi também discutido o alargamento do seu entendimento para outras areas de negécio, nomeadamente na saude

¢ Num outro comunicado foi anunciado que a Montepio Geral Associagdo Mutualista injetou € 250 milhdes no Caixa
Econdémica Montepio Geral

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 recomendacgdes
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:

Instituigao Analista Alteraceo mais Hota mais Recomendacgao Price Target
recente recente

Deutsche Bank Ignacio Ulargui 09-06-2017 09-06-2017 Buy €0,33

Autonomous Gabor Kemeny 30-05-2017 30-05-2017 Outperform €0,29

Goldman Sachs Izabel Cameron 23-05-2017 23-05-2017 Neutral €0,18

Caixa Bl André Rodrigues 11-05-2017 11-05-2017 Buy €0,26




JBCapitalMarkets José Martins Soares 10-05-2017 10-05-2017 Buy €0,30

JP Morgan Sofie Peterzens 10-05-2017 10-05-2017 Neutral €0,23

Jefferies Bl tizzaiis 07-03-2017 09-05-2017 Underperform €013
Sandford

KBW Hari Sivakumaran 06-03-2017 09-05-2017 Underperform € 0,09

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Repensar o investimento de rendimento numa conjuntura caracterizada pelo aumento das
taxas

O ano de 2016 foi decisivo, devido ao resultado do referendo que determinou a saida do Reino Unido da Unido Europeia e a
vitéria do outsider Donald Trump nas elei¢cGes presidenciais norte-americanas. Embora estas convulsdes a nivel politico tenham
provocado crises de volatilidade no mercado, a temerosa "politica de taxas de juro nulas" que se seguiu a crise financeira de
2008 deu lugar a um clima mais otimista, caracterizado pela expetativa de que as politicas de Trump acabariam por proporcionar
um estimulo orgamental e promover o crescimento global.

Os investidores que procuram rendimento deverao garantir que o nivel de flexibilidade e diversificagao das suas estratégias lhes
permitem adaptar-se a uma conjuntura reflacionaria e obter os melhores rendimentos disponiveis ajustados ao risco. Tal como os
alpinistas, os investidores de rendimento precisam de:

1. Conhecer o terreno: identificar os riscos de investimento numa conjuntura caracterizada pelo aumento das taxas.

2. Escolher os apetrechos para a escalada: selecionar o equipamento de investimento necessario para a tarefa.

3. Fazer a escalada: investir para obter rendimento adotando uma abordagem consciente e flexivel.

CONHECER O TERRENO

Antes de darmos inicio a viagem de investimento de rendimento, é vital compreendermos os riscos de investimento que temos
pela frente.

Risco das taxas de juro

A descida das taxas de rentabilidade tem sido particularmente favoravel aos retornos de obrigacdes desde 1981, mas atingimos
um ponto de inflexdo em julho de 2016, com o minimo de 1,36%. Embora a tendéncia reflacionaria persista em todos os



mercados, o potencial para aumentar a pressao sobre as taxas sera um desafio para os investidores de obrigacdes.
Divergéncia de fluxos

Embora as obriga¢cdes tenham absorvido a maior fatia de investimento desde a crise financeira de 2008, a continuacdo da
pressao ascendente sobre as taxas de rentabilidade ira provavelmente reverter esta tendéncia. A ultima vez que o nivel de
investimento em acdes ultrapassou significativamente o nivel de investimento em obrigacdes foi em 2013, o ano do taper tantrum.
Nesse ano, as taxas de rentabilidade dos Titulos do Tesouro norte-americano aumentaram, ja que a Reserva Federal procedeu a
um abrandamento gradual das suas medidas de flexibilizagdo quantitativa, e as obrigacdes tiveram o seu unico ano civil de
entradas liquidas negativas desde a crise financeira. O investimento em a¢des comecou a aumentar de forma sustentada apos as
eleicdes presidenciais dos EUA, em novembro, a medida que as taxas subiam.

Annual asset flows since the Great Recession

EXHIBIT 2: ASSET FLOWS
USD billions
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Source: Strategic Insight Simfund between Mar 2009 and Dec 2016. Captures all
registered product flows (open-end mutual funds and ETFs). Does not include flows into
multi-asset products (asset allocation, balanced fund, flexible portfolio, and mixed
income flows).

Riscos associados as agdes

O risco das taxas de juro ndo se restringe apenas as obrigacdes. Alguns setores tradicionais de obrigacées que geram
rendimento, como as utilities e as telecomunicacdes, tém um comportamento idéntico ao das obrigacdes, devido a sua grande
capacidade de gerar dividendos. A medida que os investidores de rendimento, na sua busca incessante de rentabilidade, se foram
virando para esses setores de obrigacdes "equiparaveis a obrigacdes”, deu-se um agravamento da correlagcdo negativa dos seus
retornos com o aumento das taxas de rentabilidade dos Titulos do Tesouro. Desta forma, uma diversificacdo que privilegie estas
acdes equiparaveis a obrigacdes, com taxas de rentabilidade superior, podera aumentar a sensibilidade de uma carteira de
rendimento as taxas de juro.

ESCOLHER OS APETRECHOS PARA A ESCALADA
Dispor do equipamento adequado é vital para uma escalada bem-sucedida. Numa conjuntura caracterizada por um aumento
potencial do crescimento e continuacdo da pressao ascendente sobre as taxas de juro, os investidores de rendimento deverao

ser capazes de encontrar o equilibrio adequado entre risco e retorno.

Alargar o leque de oportunidades



As carteiras de rendimento baseadas em obrigacdes principais perderdo valor a medida que as taxas continuarem a subir. A
escolha de outras op¢des de investimento no setor de obrigacdes, como obrigacdes de elevado rendimento e obrigacdes
hipotecarias, podera ajudar a atenuar a sensibilidade ao aumento das taxas de juro. Estas obrigacdes tém um spread
interessante sobre os Titulos do Tesouro e podem absorver parcialmente o impacto negativo do aumento das taxas.

O acesso ao "crédito oportunista”, como as hipotecas emitidas por entidades privadas, podera igualmente diversificar uma carteira
de rendimento. Enquanto isso, as hipotecas emitidas por entidades privadas poderao proporcionar rendimentos interessantes, da
ordem dos 5%, aproveitando a melhoria do mercado imobiliario norte-americano e uma dinamica positiva da relagédo entre a oferta
e a procura.

Ser flexivel e procurar outras oportunidades para além das obrigacdes

A opcao pelas obrigacdes por si sé ndo eliminara o impacto negativo do aumento das taxas. O efeito conjunto dos ativos e de
uma correlacdo baixa, ou mesmo negativa, com o aumento das taxas de juro podera nao sé atenuar parte da volatilidade, como
também diversificar a fonte de rendimento e o risco numa carteira de rendimento. As a¢cdes dos grandes mercados, por exemplo,
tém geralmente uma correlagdo negativa com a rentabilidade dos Titulos do Tesouro norte-americanos a 10 anos e, caso as
taxas aumentem pelos motivos adequados (por exemplo, maior crescimento), as acdes também poderao beneficiar, devido ao
aumento do seu potencial de ganhos, o que real¢ca os beneficios de uma abordagem diversificada, ou de ativos muiltiplos, do
rendimento.

Ser ativo

As taxas mais elevadas sdo positivas para os investidores de rendimento na sua busca incessante de rentabilidade, mas o
desafio agora ja ndo é tanto encontrar a rentabilidade como gerir o equilibrio entre o risco, a rentabilidade e o retorno total de
uma carteira. Nesta conjuntura, a gestao ativa torna-se mais crucial do que nunca. Os investidores de rendimento precisam de
ser flexiveis no que diz respeito as categorias de ativos, regides e estrutura de capital dos titulos em que investem e deverao
considerar todas as ferramentas a sua disposicao para gerar maior rentabilidade por unidade de risco.

FAZER A ESCALADA

Gerar rendimento numa conjuntura caracterizada por aumento das taxas sera um desafio que requer uma abordagem ponderada.
No entanto, o rendimento continua a ser uma necessidade vital para muitos investidores, bem como um componente fundamental
no retorno total de uma carteira.

J.PMorgan

Asset Management

Q

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° JP Morgan Global Financials D USD 35,26% 5
2° Pictet Japanese Equity Selection HR EUR 34,58% 6

3° Janus Global Technology Fund A EUR Acc 32,31% 5



4° Janus Global Technology Fund A USD Acc
5° Schroder Greater China A EUR Acc

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 26/06/2017 A 30/06/2017

Fundos
1° IMGA Poupanca PPR
2° UBS Balanced EUR N-ACC
3° IMGA Investimento PPR Ac¢des
4° |IMGA Prestige Moderado
5° IMGA Liquidez

31,48%
31,26%

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 30/06/2017 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 participagdo pode aumentar ou diminuir em fungdo 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 nado dispensa a consulta das Informagées Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condigdes Particulares de Distribuicdo (quando

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

BANCA 57,5%
RECURSOS NATURAIS 33,7%
WIG20 31,4%
NIKKEI225 28,6%
IBEX35 27,9%

TOP 5 NEGOCIAGAO

SEMANA DE 26/06/2017 A 30/06/2017

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

Os menos rentaveis
OURO

BRENT

UTILITIES

EPRA Europa
TELECOMUNICACOES

-5,6%
-3,5%
-1,6%
2,5%
4,6%
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacgéo de relatorios de analise financeira ou qualquer outra informacgéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendac&o ou sugestao de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢céo ou ao publico ("recomendacgdes de investimento"). As recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bep séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bep, tem por norma, néo efetuar qualquer alteragcéo substancial as recomendacées de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informacéo expressos na legislagao em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicdes do Cadigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informac&o divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séao 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 bep selecionados. Todas as recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacéo
- IM Gestao de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S_A_, Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity Intemational, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES 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 Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendacdes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

« Manter, significa entre 0% e 10% retomo absoluto;
« Reduazir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
« Vender, significa menos de -10% retomo absoluto.

7. Em termos gerais, o periodo de avaliac&o incluido neste relatorio, € o fim do ano corrente ou o fim do proximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizacdes entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relacbes 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 vé&o receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendac&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacé&o.

14. Os analistas do Millennium BCP né&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparacéo e/ou colocacgéo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatorio.

15. A remuneracé&o dos analistas & 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 privatizacéo.

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

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comissao Executiva do Millennium BCP € 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 langcamento
da oferta publica de aquisico das acbes 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 Administracéo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner” relativamente a operacéo de oferta de 34 300 000 ac¢des 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 ac¢des, 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 obrigac¢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 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 emisséo 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 emisséo 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¢éo de agdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio jun-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% 77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduar 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 14% 1% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 29% 70% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 5153 5008 4679 5313 4799 6559 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengoes ("Disclaimer”)

A informac&o 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 acdo ou omissédo, nem sustentar qualquer operacéo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos



seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatorio 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 alterac&o nas condi¢cbes de mercado podera implicar alteragdes neste relatorio. As opinibes aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacéo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do conteudo 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
relatorio como mais um instrumento no seu processo de tomada de decis&o de investimento. O Banco Comercial Portugués, S_A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizac&o da informacé&o referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento n&o & permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distr bui¢céo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, néo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor nao responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestées, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o numero 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 movel o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndao permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndao incluem atalhos (links)*, nem séao 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 informacao, nao responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se né&o pretende receber este tipo de informacgéo 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 opc¢éo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jo&o |, 28, Porto, o Capital Social de 5.600.738.053,72 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o numero 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.



