NEWSLETTER

INVESTIMENTOS

Millennium
bcp

10 de julho 2017 N° 573

INVESTIMENTOS
EM FORMA COM
A SCHRODERS

A v

a1l MERCADOS ESTA
—> Analise de Mercados e Perspetivas S E MANA
—> Empresas e Setores
— Recomendacgdes e Price Targets _ .
 Servico de Alertas Zona Euro: valor mesmo apés a

’ evIgo valorizagao

As acdes da Zona Euro tém conseguido um bom

‘# RANKING desempenho ao longo deste ano, com fortes ganhos...

—> Fundos

—>  Certificados m

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M




A ultima semana foi amena, mas positiva, para as pracas europeias, refletindo um abrandamento da atividade na Zona Euro por
forca do setor mais representativo da economia, os servicos. Com o par Euro Délar em maximos de abril de 2016 é natural que o
sentimento em torno das exportadoras europeias seja condicionado. Em Wall Street foi uma semana também de saldo
ligeiramente positivo. Nota para a aceleracdo da atividade terciaria nos EUA em junho, deixando boas indica¢gdes para o que tera
sido o 2° trimestre. O sentimento em torno do petréleo apés a Russia negar cortes adicionais na produgao levou a uma corre¢ao
da matéria-prima. Também as declara¢gdes de Donald Trump marcaram a semana, admitindo uma decisao firme quanto ao ultimo
lancamento do missil por parte da Coreia do Norte. As minutas da Fed sinalizaram a indecisdo por parte dos responsaveis da
politica monetaria quanto ao fiming de reducao do seu balanco.

Europa Fecho 58 YD Mundo Fecho 58 YD Outros Fecho 58 YTD
Euro Soxx 376,26 0,64% 7,14% S&P 500 242518  0,07% 8,32% MSClEmergenies 100248 -082%  16,26%
Fooisie 100 735092 052% 2,91% Dow Jones 21414234 0,30% 8,36% Crude 4423 393% -1767%

DAX 1238868 0,52% 7.91% NASDAQ 100 565647 0,17% 16,30% Euro-Dlar 1,1408 -0,04% 8,16%

CAC 40 514516  048% 5,82% Nikked 225 1992909 -052% 426% Libra-Euro 1,1286 0,8%%  -349%

IBEX 35 1048880 0,42% 12,15% Hang Seng 2534085 -164%  15,18% Us 10Y 239%  8.190bs -5.88pbs

PSI 20 515396 0,02% 10,15% Shanghai 321796 0,80% 3,68% Bund 10Y 57,30%  106pbs  36.5pbs

Perspetivas

Arranca mais uma Earnings Season e espera-se uma sexta-feira animada

Espera-se uma semana fraca em termos de indicagcées macro para a regido da moeda Unica. Assim serdo os dados provenientes
dos EUA a marcarem a agenda dos investidores, desde logo com destaque para o arranque de mais uma Earnings Season, com
os numeros do JP Morgan, Citigroup, Wells Fargo e PNC Financial Services na sexta-feira (dia 14). De resto o ultimo dia da
semana sera mesmo o mais atarefado, com a divulgacao da inflagdo e vendas a retalho nos EUA, bem como o indicador de
confianga dos consumidores norte-americanos, medido pela Universidade do Michigan. Os dados da Balanga Comercial chinesa
para o més de junho chegam-nos na quinta-feira, com potencial impacto nos mercados acionistas. O leildo de divida publica
alema a 10 anos no dia 12 merece a nossa atencao, depois do leildo francés da ultima semana ter registado fraca procura e
gerado alguma tensao no mercado, isto numa altura em que a yield a 10 anos alema ultrapassa os 0,5%.

Dia Pais Hora  Evento Esperado ™  Anterior @
Jfeira Reino Unido 0:01 Vendas a Retaiho BRC (h) (jun) .- -0,4%
EVA 11:00  Senamento Empresarial nas PME's (jun) 104,5 1045
e EYUA 1500 Swcksdos Grossss maoF) 03% . .- 0.4%
4*feira Japdo 050  IPP (h) (un) 2,1% 2,1%
Reino Unido 930  Taxa de desemprego (3 meses) (maio) 46% 46%
UEM 10:00  Producdo Industrial (h) (maio) 3,5% 14%
Porugal 11:00  Infac3o Harmonizada (jun) - 1,7%
................ EUA  .....1900  BegeBookdaFed T
5%eira Alemanha 7:00 Infagio Harmonzada (jun F) 1,5% 14%
Franca 745 Intacdo Harmonizada (jun F) 0,8% 0,9%
Espanha 8.00 Infacao Harmonizada (jun F) 1,6% 2,0%
EUA 13:30  IPP excluindo Alimentacdo e Energia (h) (jun) 2,0% 2,1%
EUA 13:30  Pedidos Subsidio Desemprego - 248k
................ Chna 000 BaancaComersal(um) . . $430b  $4081b
6°feira Japdo 5:30 Produgac Industrial (h) (maio F) 6,8% 57%
UEM 700 Vendas de Automoveis (jun) - 7,6%
haka 900 Infac3o Harmonzada (jun F) 1,2% 16%
UEM 10:00  Balanca Comercial (maio) - 17,90
EUA 13:30 Infac3o (jun) 1,7% 1,9%
EVA 1330  Vendas Retatho (m) (jun) 0,1% -0,3%
EUVA 14:15  Producdo Industrial (m) (jun) 0,3% 0,0%

(h) - Variacdo homologa; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhées; B - Mil MilhGes
1 Estimativas de consenso a 07/07/2017
2 Valor relativo ao periodo anterior



Resultados

0l Hors | Emprss |Cop.olinia’ Cobgio | Var 59| EPS ;] Vendse® |Priodo sl Procoo

Jfeira 1100 PepsiCo $1650  S11551 Q.??%...,S!,?r??...,...,.5.1_5.5.? ........ 21enn $122,59
dfeira 1200 Fastenal $127 | $4389 320% S0495  S111  2T(eA7) $50,31
Sfeira DeltaAirLines oo $408 85546 295% $1638  S1078  2T(617) $63.47
6%eira 12:00 JPMorgan Chase & $3334 $93,85 2,96% $1,593 $2549 2T (6117) $94 44
13:00 Wells Fargo & $2786 $55,74 -0,07% $1,010 $22.47 2T (6/17) $58,28
13:00 Citigroup $187.0 $67,91 1,39% $1,224 $17.45 2T (6/17) $66,77
AA  PNC Financial Services Group | $612 $12654 1,03% $2,019 $4,00 2T (6/17) $129,04

* Valores em mil milhées; Var. 5S - variacdo 5 sessoes até 7 de julho 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

Na ultima semana o PSI20 acompanhou o exterior e valorizou 0,02% para 5.153,96 pontos.

psizo  Jseor | 88 | 25 | Senimenio' |

Montepio Servigos Financeiros 105,39% -35,90% %
BCP Banca 1,32% 248% 3
Pharol Telecomunicagdes 0,66% 13,38% G
Jeronimo Martins Retalho 0,56% -3,56% 3
NOS Media 0,17% -237% 3
CTT Industrial -1,95% 231% %
Corticeira Amorim Industrial -2,22% 6,11% %
Sonae Retalho -2,57% 6,22% %+
Mota Engil Construgdo -313% -10,66% %
Sonae Capital Senvigos Financeiros -344% 2,15% +*
Notas:

5S - Variacgdo nas Ultimas 5 sessées; 20S - Variacédo das 20 sessbes anteriores a semana passada

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

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

Consensus de Analistas PSI20: Recomendagoes e Pregos-Alvo



ol ColRo bricoTugtlize Uoske LOI6: P TR0 LA TS0 1 sec LAcht Lafr f ot o

CorticeiraAmorim 12,86 1197 [11; 12 95| 0 05%  767%  17%
cTT 5,543 6.92 24,3% [66:7.48] s 3 1 12 60%  20% 8.4%
Sonae Capital 0,901 1,01 121% [092:111 1 0 1 2 190%  102%
Altri 4036 464 51% [46:47 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 £5% [146:1713] 8 15 8 31 00%  129%  36%
Sonae 0974 1,19 220% [106:13 6 1 0 7 A5%  13% 41%
REN 2741 281 27% [246:311] 1 5 4 10 00%  42% 5.7%
NOS 5,314 6,56 25% [B79:71 9 7 1 17 04%  -105%  36%
EDP 2,863 328 147% [31:359 12 8 4 24 59%  -39% 5.8%
BCP 0,2357 0,19 A485% [013:02) 3 3 3 9 00%  23%

Galp Energia 13,255 15,14 142% [139:162) 10 15 1 % 07%  -188%  18%
Novabase 32 370 56% [37:371 1 1 0 2 1857%  250%  44%
Mota-Engil 243 268 01% [243:3 2 2 1 5 387%  -125%  49%
EDP Renovaveis 6,963 746 72%  [703:8 11 8 1 20 0,0% 15% 0.7%
Navigator 3,781 437 156% [431:46) 5 2 0 7 16%  46% 5,8%

(P25,P75) - intervalo entre percentis 256% e 75%, ou seja, exclui precos-alvos extremos:

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

A PT - variagédo 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 nao existe anincio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EDP: Gas Natural nega conversagdes para fuséo

Rumores de mercado deram conta de que a espanhola Gas Natural e a EDP estariam em conversacdes para uma possivel
fusdo, combinacdo de negécios avaliada em cerca de € 35 mil milhdes

Segundo notas de research a combinacdo de negdcios aventuraria ter como principais entraves a estrutura acionista, dado
que a China Three Gorges detém mais 21,4% de posicdo, o que poderia elevar o prémio a pagar por parte da espanhola,
bem como o proprio estado portugués (pese embora nao deter participacdo no capital ndo quereria ver mais uma das
principais bandeiras sair do pais em termos de domicilio). Depois ha, em nossa opinido, a questdo da divida, visto que
tanto a EDP como a Gas Natural tém elevado endividamento, com Net Debt/EBITDA muito acima do setor, acima das 4x e
das 3x, respetivamente. Considerando que a Gas Natural assumia a divida da EDP estariamos a falar de uma nova
empresa com mais de € 36 mil milhdes de divida para um valor combinado de mercado a rondar os € 31 mil milhdes. E
que poderia subir caso a Gas Natural tivesse necessidade de financiar a operacdo com nova emissao de divida

Pelo ponto anterior parece-nos dificil um movimento de fusdo. No entanto até admitimos que o rumor possa puxar pela
cotacdo da EDP nas proximas semanas, depois da elétrica nacional ter corrigido 13% entre 1 de junho e 3 de julho

Montepio: Associa¢gdo Mutualista langa OPA e Santa Casa da Misericérdia de Lisboa pode
entrar no capital

Associagcdo Mutualista Montepio Geral ofereceu € 1 por cada unidade de participacdo representativas do Fundo de
Participacdo da Caixa Econémica Montepio Geral

O preco oferecido corresponde ao valor que os titulos foram vendidos numa primeira fase aos investidores de retalho

A ideia é que depois da transformacao da entidade visada em sociedade anénima possa ser detido somente por entidades
da economia social

O Montepio e a Santa Casa da Misericérdia de Lisboa assinam um memorando de entendimento tendo por objetivo



estabelecer uma parceria entre as entidades no ambito do desenvolvimento nacional da economia social. O Memorando
considera a possibilidade da Santa Casa deter uma posi¢cdo na Caixa Econémica Montepio Geral. Foi também discutido o
alargamento do seu entendimento para outras areas de negécio, nomeadamente na saude

EDP recebeu luz verde para a OPA a EDP Renovaveis

« CMVM aprovou a OPA da EDP a EDP Renovaveis ao preco de € 6,75/ acao
» A oferta decorre entre as 8h30m do dia 6 de julho de 2017 e as 15h do dia 3 de agosto de 2017

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:

Instituigao Analista Alte:zgsr?t?ais N:’;:er:g s Recomendagao Price Target
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 Be"ge SEE A 07-03-2017 09-05-2017 Underperform €013
andford
KBW Hari Sivakumaran 06-03-2017 09-05-2017 Underperform €0,09

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO




ESTA SEMANA

Zona Euro: valor mesmo apoés a valorizagao

As ac¢des da Zona Euro tém conseguido um bom desempenho ao longo deste ano, com fortes ganhos a registar-se a medida que
sdo conhecidos os resultados das varias eleigcdes que tém vindo a marcar o calendario e que diminuem os riscos politicos na
Unido Europeia.

Parte consideravel dos investidores esta agora menos preocupada com potenciais vitérias de candidatos anti EU e cenarios de
desagregacao europeia, pelo que as acdes registaram fortes ganhos apés as eleicdes na Holanda e em Franca, ambas saldadas
por vitérias centristas. O préximo pais a ir as urnas, a Alemanha, ndo apresenta risco substancial de mudanca na dire¢do politica
e as elei¢des italianas ainda estdo longe, com data prevista para maio de 2018.

Considerando a diminuigéo dos riscos politicos e a valorizacdo registada pelas a¢des da Zona Euro - segundo o indice MSCI
EMU, desde 1 de janeiro a 31 de maio, o retorno gerado pelo mercado acionista na regiao foi de 11,9% - a questdo que importa
colocar é se estas acdes ainda tém potencial de valorizagdao?

Acgoes da Zona Euro em forma neste verao

Se aplicarmos uma das métricas usada com maior frequéncia pelos investidores - o racio preco beneficio ajustado ciclicamente
(CAPE), que analisa o pre¢o da acao dividido pela média dos ganhos conseguidos a 10 anos e ajustado a inflacdo (quanto mais
baixo o resultado melhor a perspetiva de valorizagdo), percebemos que o CAPE da Zona Euro, assim como o dos EUA e da Asia,
estd em niveis similares aos que encontravamos em 1982.

A Zona Euro esta atualmente com um racio de 15,6 vezes. Isto significa que a valorizacdo se encontra abaixo da sua média de
longo prazo, de 19,9 vezes, que esta igualmente menos valorizado do que o mercado acionista norte-americano e em linha com
o asiatico, o que permite afirmar que a valorizacdo da Europa do Euro permanece atrativa.

CAPE das diferentes regices
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—— Zona Euro EVA ——  Asia-Pacifico exceto Japdo

Fonte:ThomsonDatastream. Como em 30 de abril de 2017.

Adicionalmente a esta atratividade, ha dois elementos que podem contribuir para que as a¢des da Zona Euro continuem a
entregar mais valor. A primeira esta diretamente relacionada com a continuidade da recuperacao econémica da regido e a



segunda com a melhoria dos resultados das empresas.

No primeiro caso, importa lembrar que a economia recupera desde o verdo de 2016 e os indicadores apontam para que assim
prossiga. No segundo, embora o crescimento dos resultados empresariais tenha sido pouco expressivo até 2015, fruto de um
crescimento timido e de uma inflagcdo praticamente inexistente que condicionou a subida de precos, o cenario parece estar a
mudar, com os lucros a descolar em 2016 e inicio de 2017, e boas perspetivas para o mais recente trimestre.

A analise dos indicadores mais recentes aponta para que, além de uma recuperacdo do consumo, estamos agora perante um
restabelecimento do ritmo produtivo. A medida que a recuperacao da industria se traduzir em mais investimento e emprego,
apoiara o poder de compra, num ciclo virtuoso que suporta a recuperagao econémica e a estabilidade politica.

Este ciclo constitui um ambiente favoravel as empresas e ao mercado acionista europeu que, além de manter valorizacdes muito
atrativas em termos relativos e absolutos, podera ainda beneficiar de um contexto de recuperacao global sincronizada que,
embora nao isento de riscos, viu diminuir aquele que mais receio causou aos investidores: o risco politico.

Potenciar estas oportunidades e tendéncias é o que continuamos a fazer através dos nossos fundos de investimento, a exemplo
do Schroder ISF Euro Equity, que investe em agdes dos paises do Euro, identificando titulos que se encontram subvalorizados e
com potencial para beneficiar da melhoria de indicadores e da confiangca que agora se observa.

Mario Pires
Diretor de Clientes Institucionais e do Mercado Portugués Schroders

O investimento nos fundos n&o dispensa a consulta das Informa¢ées Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢oes Particulares de
Distribuicdo (quando aplicaveis).

A informac&o disponibilizada tem carater meramente informativo e particular, ndo devendo, nem podendo, constituir uma oferta ou recomendacéo para comprar ou
vender ou para realizar qualquer outra a¢éo, operacéo ou transacéo e néo deve servir de base ou constituir parte de qualquer acordo ou contrato.

Antes de aderirem aos produtos ou servigos, os investidores devem ter em consideragéo a adequacéo do investimento ao seu perfil de risco, sendo a aferi¢géo deste
da sua exclusiva responsabilidade. O investimento em fundos pode implicar a perda do capital investido, caso o fundo nédo seja de capital garantido.

#% Schroders

Q

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Eurofinanceiras 39,57% 5
2° Pictet Japanese Equity Selection HR EUR 38,30%
3° JP Morgan Global Financials D USD 37,78% 5
4° Janus Global Technology A EUR Acc 32,82% 5
5° Janus Global Technology A USD Acc 31,85% 4

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 03/07/2017 A 07/07/2017



10
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Fundos

IMGA Poupanca PPR
UBS Yield EUR N-ACC
IMGA Liquidez

IMGA Prestige Moderado

IMGA Investimento PPR Acdes

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 07/07/2017 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 ndo dispensa a consulta das Informagdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condigdes Particulares de Distribuigdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

RANKING DE CERTIFICADOS

Fonte: Morningstar

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis
BANCA

RECURSOS NATURAIS
WIG20

DAX30

IBEX35

TOP 5 NEGOCIAGAO

SEMANA DE 03/07/2017 A 07/07/2017

10
20
30
4°
50

Certificados

EURO STOXX 50

S&P 500

MSCI WORLD PRICE EUR
DOW JONES

DAX

72,9%
35,6%
34,0%
31,5%
31,0%

Os menos rentaveis
OURO

UTILITIES

BRENT

EPRA Europa
TELECOMUNICACOES

-11,0%
-0,1%
0,7%
6,0%
8,6%
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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.



