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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

As pragas europeias ressentiram-se durante a semana passada condicionadas por um euro mais forte, em resposta as
declaragbes proferidas por Mario Draghi, em mais uma reunido do BCE e onde deixou tudo inalterado, e ainda pela incerteza em
torno da economia norte-americana. O indice tecnolégico norte-americano continua a ganhar terreno tendo registado novos
méaximos ja com os numeros da Netflix e Microsoft divulgados. O setor auto esteve em especial foco face as notas que indicam
gue as fabricantes de automoéveis alemas terdo usado tecnologia para manipulacdo a emissdo de gases.



Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 58 YTD Outros Fecho 58 YTD

Footsie 100 7452 91 1,01% 4,4% S&P 500 247254 054% 10,44% MSC| Emergentes  1060,18 1,25% 22.95%
B2l 20 529615 -012%  13,18% Dow Jones 2158007 -0.2T% 9209 Crude 4577 -1,65%  -14.80%
Eurp Siox 7480 -1,98% 7,03% MASDAQ 10D 582153 143% 21,75% Euro-Dilar 1,1666 1.81% 10,61%
IBEX 35 1042650 -214%  11.49% MNikkei 225 2009875 -D09%  516% Libra-Euro 11125  -254%  -4,96%
CAC 40 SUTE6  -225%  525% HangSeng 2670600 120%  21,39% Us 10v 0,00%  -O4dpbs  -20.68pbs
DX 1224006  -3,10% 6,61% Shanghai 3798 048% 433% Bund 10Y 50,60% -Opbs 29.9pbs

Perspetivas

PMI na ZE, Fed, PIB norte-americano e muita atividade nesta semana

Sera uma semana preenchida para os investidores no panorama macro, para além dos habituais resultados a marcarem mais
uma earnings season. Na 42 feira é esperado que a Fed ndo mexa nas taxas de juro ainda que o mercado procure alguma
indicacdo quanto aos proximos passos do banco central. Os nimeros de evolucdo do PIB norte-americano chegam-nos no final
da semana antevendo-se uma aceleracdo da economia no 2° trimestre. Destacamos ainda alguns dados de confian¢a a meio da
semana pelas diversas geografias. Em Portugal os nimeros do BCP chegam-nos na 52 feira (ap6s o fecho do mercado),
juntamente com os da REN, EDP, Navigator (antes da abertura) e Altri. A Jer6bnimo Martins e a Sonae Capital apresentam as
suas contas na 42 e 62 feira respetivamente.

Evento Esperado ™ Anterior @

J*feira Franga 07:45  Conianca dos Consumidores (jul) 106,0 106,0
Alemanha 09:00  IFO (jul) 1149 1151

EUA 1400  Indice Pregos Casas S8P/CaseShiler (mai) 57% 57%

EUA 1500  Confanga dos Consumidores (jul.) 116,0 118,9
cerereenenneenen BOA L 1900 Richmond Fed Index (L) e T T
4*fgira Japdo 0600  Sensmenio Empresarial nas PME's (jul) 455 452
Espanha 08:00  Vendas a reftalho (h) (jun.) - 3,8%

Reino Unido 09:30  PIB (Trim.) (2°Trim_ A) 0,3% 0,2%

EUA 1500  Venda de casas novas (m) (jun.) 0,8% 29%

5eira Alemanha 07:00  Confianca dos Consumidores (GK] (ago.) 10,6 10,6
Alemanha Vendas a retalho (mj (jun.) 0,20% 0,50%

EUA 1330  Encomendas de Bens Duradouros (jun. P) 3,00% -0,80%

EUA 13:30  Pedidos Subsidio Desemprego - 233k

5¥eira Reino Unido 00:01  Confanca dos Consumidores (Gl (jul) -11,0 -10,0
Japdo 00:30  Inflagdo (jun.) 0,4% 0,4%

Franga 06:30  PIB (Trim.) (2°Trim. A) 0,5% 0,5%

Franga 07:45  Infiagdo Harmonizada (jul. P) 08% 0,8%

Espanha 08:00  PIB (Trim) (2° Trim. P) 0,9% 0,8%

Espanha 08:00  Infiagdo Harmonizada (jul. P) 1,6% 1,6%

Portugal 09:30  indice Confianca dos Consumidores (jul.) - 170,0%

Alemanha 13:00  Infiagic Harmonizada (jul. P) 1,4% 1,5%

EUA 13:30  PIB (h) (Trim.) (2°Trim. A4) 25% 1,4%

EUA 15:00  ind. Confianga Universidade Michigan (jul. F) 93,0 93,1

(h) - Variagdo homéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 21/07/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados

Europa



| Dia JHora| _ _ Empresa | Moeda | capeur | Cotagdo | Var.55 | Prego-Alvo |

3%eira 1645 Cie Generale des Etablissement EUR 21,16 117,35 5.9% 121,67
Dassault Systemes SE EUR 20,31 78,16 -0,8% 80,31

_______________ 0600 AkzoNobelNV . .. EWR . 1933 7601 41% 8020
4*feira DF LVMH Moet Hennessy Louis Vuit EUR 111,30 21925 -1.6% 237,59
11:00 GlaxoSmithKline PLC GBp 8837 1615,00 0,4% 1753,00

06:30 Daimler AG EUR 66,95 62,58 -6,2% 73,86

06:00 Orange SA EUR 37,84 14,23 -0,9% 17.08
Syngenta AG CHF 36,72 437,75 -2.1% 470,00

06:00 LafargeHalcim CHF 31,02 56,40 -1.7% 60,34

08:00 Endesa SA EUR 21,01 19,54 -0,2% 20,13

18:00 Deutsche Boerse AG EUR 17,82 92,34 -3,8% 95,70

Peugeot SA EUR 16,65 18,40 -6,1% 2044

AA Telefonica Deutschland Holding EUR 13,55 456 1,1% 417

AA  STMicroelectronics NV EUR 12,80 14,05 1.7% 14.45

06:30 Koninklijke KPN NV EUR 12,77 2,99 26% 3,23
_______________ DF _JeronimoMarinsSGPSSA  EUR 1106 1758 08% 1635
5%eira 0615 Nestle SA CHF 23293 82,60 -1,5% 86,63
06:00 Anheuser-Busch InBev SANV EUR 198,80 93,50 -1,5% 112,80

Royal Dutch Shell PLC EUR 191,28 23,25 -1,6% 21.20

AA  Roche Holding AG CHF 190,80 244,00 -1,1% 275,52

0700 TOTAL SA EUR 106,85 42,72 -1,6% 50,52

DF  L'Oreal A EUR 101,30 180,90 -1,5% 183,00

06:30 Bayer AG EUR 9,79 111,00 -1,0% 121,00

06:00 BASF SE EUR 74,29 80,58 -3,3% 91,29
Volkswagen AG EUR 69,81 137,75 -1.71% 163,91

Airbus SE EUR 55,27 71,37 -3.4% 81,22

16:30 Banco Bilbao Vizcaya Argentari EUR 40,48 742 -2.9% 7.18

Enel SpA EUR 49,92 4m -1,4% 5,08

06:30 Telefonica SA EUR 46,78 9.29 -0,8% 10,50

06:30 Danone SA EUR 43,36 64,65 -1,8% 70,38

DF  Kenng EUR 38,72 306,60 -0,6% 322 65

Altice NV EUR 33,02 2041 1,1% 2577

Deutsche Bank AG EUR 32,29 15,63 -4 8% 16,10

Fiat Chrysler Automobiles NV EUR 15,48 10,03 -4 8% 11,40

_______________ DF _EDP-EnergiasdePorugalSA  EUR 1085 300  16% 326
6*eira Banco Santander SA EUR 83,44 5,64 -1,8% 6,05
BNP Paribas SA EUR 79,45 63,64 3,M% 69,84

05:45 UBS Group AG CHF 58,18 16,67 -0,1% 17,56

AA Eni SpA EUR 47,39 13,04 -1,3% 15,60

AA Vinci SA EUR 4517 76,12 -1,9% 83,89

06:20 Air Liquide SA EUR 41,17 106,05 -2. 7% 108,93

07:00 Barclays PLC GBp 38,86 205,05 -24% 220,23

BT Group PLC GBp 34,02 308,35 2,0% 348,16

06:00 Safran SA EUR 33,80 81,05 -2,3% 81,00

06:00 Credit Suisse Group AG CHF 3298 14,24 -1,6% 14,85

07:30 Engie SA EUR 33,05 13,57 25% 14,88

06:30 Linde AG EUR 31,45 169,35 -2,2% 177,50

AA  Renault SA EUR 23,98 81,08 -5,6% 100,52

06:00 ArcelorMittal EUR 22,06 2159 -3,2% 26,58

* 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 sessdes até 21 de julho de 2017
Cotagao de empresas britanicas (PLC) em Pences

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EUA



| Dia Hora|  Empresa [Cap. Bolsista®| Cotagio | Var. 58 | EPS ai.| Vendas* |Periodo Fiscail Preso-Alvo

i*eira DF  ATAT $224 5 £36 51 058% 80738 $3084  IT(EBMT) $42 14
OF  Amgen 31325 §180.21 1,74% §3.100 8567 IT(BMT) §183 68
AR IM S1261 S21116  -0.29% S2590 §788  2T(EBMT) $206,92
AA  McDonald's $1255 8153082  -088% §1615 85096 IT(BMT) §160,50
AA  United Technologies 989 $12349 0,06% S$1777  $1524  2T(6MT) $128,11
11:25 Eli Lilly & 5934 $84,66 0,37% $1,049 8550 2T (BMT) 389,71
21:30 Texas Instruments £81.4 81,70  037% 51012 §356 2T (6MT) $85,57
11:00 Eldu Pont de Nemouwss & £713 $84.54 0,25%  $1,293 §7.30 T (BNT) $89,69
1230 Caterpillar 628 %0659  -200% $1248  S1089  IT(BMT) §107,76
AA  Biogen 600 s28202 0,75% 84,402 281 ITEAT) 831823
1230 General Motors 854 4 836,07 077% S1699 83083 IT(BMT) 230 24
1230 Kimberly-Clark 445 812528 0,62% 1,491 8458  2T(BMT) $131,21
oo OF  ExpressSoriplsHolding 371 $6250  056% S1TI3 S  AT(BNT) 86585
4*eira  21:00 Facebook S4766 816443 279% §1,351 §9,20 2T (BAT) §172.79
AA  CocaCola Co/The §1924 £45,03 0,78% $0,576 §9.65 2T (BNT) $45,08
12:30 Boeing ColThe 21280  S21214 1.74% $2312 52304  2T(6MT) $206,50
2100 Gilead Sciences 06 4 £73,768 452% 8§21 §6,31 2T (BNT) 87794
AA  Themo Fisher Scientific 71,3 %182.18 0,68% $2.2684 s492  2T(BMT) §192,93
21:05 PayPal Holdings 8705 §54 67 284% 80428 §310  IT(EMT) 456,78
12:30 NexiEra Energy SETE  S14437 191% $1,709 8431 2T (BMT) §150,24
12:30 General Dynamics $61,7 204,55 160% §2425 87,77 IT(BMT) §213,47
11:00 Anthem $505  S19065  099% 8323 S22 2T(EGMT) $201,59
12:00 Ford Motor $459  §26530  -128% $0428 8320 IT(BMT) $12.47
AA Norhrop Gramman 463 §11,53 0.18% $2.858 §6.21 T (BNT) $269 69
OF  Verex Phamaceuticals 406 S16317 2457% 80,353 8049  IT(BMT) §174,00
B AA__ Baxteritemational $M.1  SITES  090% SOS6T  S259  2TBNT) $84.15
S5%eira 2101 Amazon.com $480.2 §1025867 238% 83044 83720 IT(BMT) $1123.26
12:00 Procter & Gamble ColThe $2266 £84,61 1,73% 80782 S1601  AT(6MT) $02.39
AA  Comcast £188,0 $39.63 1,10% 80484  $2084  IT(EBMT) $45,58
12:30 Verizon Communications $180.4 44,23 154% 500858  §2090  2T(6MT) £50,00
2900 Intel 31635 £34.73 0,14% 50632 51441 2T(6MT) £39 80
12200 Altia Group $141.8 87342  -DB9% 80850 §502  2T(EMT) &74.79
1300 Mastercard 1386 312027 1,78% §1,044 §208  IT(BAT) §133,08
AA  Celgens $1076  §350,07 236% S1775 §3,23 2T (BMT) §144,11
13:00 Charler Communications 078 S13TM 212% 50788 51038 2T(6M7) $360,23
12:45 United Parcel Service 078 §11268 0,24% S1468  $1547 2T (6M7) §115,00
AA  Bristol-Myers Squibb 5917 55,65 0.91% 80,734 §508 2T (BAT) 857,74
2104 Starbucks 0.0 £5798  -1,33% 50551 876  AT(ENT) $66,43
11:45 Dow Chemical Co/The 2808 £66,14 0,15% S$1007  $1360 2T (BMT) 87238
12:00 American Tower 542 $13600 063% 80,742 §164  IT(EBAT) §144 30
AA  ConocoPhillips 8528 84265  -1,84% (50,023) §T.01 2T (BMT) 853,75
12:00 Raytheon $493  $169,37 1,40% $1756 85,23 2T (BMT) $176,06
AA  Praxair 384 813404 0,32% 51424 §2.80  2T(BMT) 139,94
E— 1130 Boston Scientfic 5378 §2762  -D58% 031 21 ar@nm 30,57
Gfeira  13.00 Exxon Mobil $339.5 $80,12  -1.43% $0.851 $6264  2T(EMT) 58428
13:30 Chevron $1956  S103.25  -1,14% 50891 £3303  2T(6MT) §118,05
11:45 Merck & Co 81713 $6263  -DB8% 80874 8974 2T(ENT) 870,17
AA  AbbVie $1188 §74.63 208% $1,.400 8,03 2T (BMT) £76,00

* Valores em mil milhGes; Preco-Alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg)
Var. 5S - variagdo 5 sessdes até 21 de julho de 2017
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 desvalorizou 0,12% para 5.296,15 pontos.



psi0 _____Jser | 58 | 208 | Sentimento' |

Mota Engil Construgdo 3.42% -9.11% 3
REN Utilities 2.75% -5,18% 3
EDP Utilities 1,15% -6,68% s
Montepio Senigos Financeiros 0,60% 108,82% @
Jeronimo Martins | Retalo it sl 023 e s, AN
éemapa Recursos Naturais -1,02% 1,50% 4
Sonae Capital Senvicos Financeiros -1,26% 2,95% 4
Ibersol Viagens & Lazer -1,36% 1,72% 4
Sonae Retalho -2.34% 2,50% 4
Pharol Telecomunicacgies -2,37% 12,29% @
Notas:

5S - Variagdo nas Ultimas 5 sessdes; 20S - Variagdo das 20 sessfes anteriores a semana passada
* Relagdo entre volume médio de 5S e volume médio 20S
Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de pressao

vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacdes e Precos-Alvo

BT 7 S N T A

Corficeira Amorim 12.365 1195 -3, 4% [10 98 1283] 1 -1.7% 1.7%
CTT 5516 6,74 221% 815,735 8 3 1 12 0,5% -6.0% 23.4%
Sonae Capital 0,862 1,01 172% [092:111] 1 0 1 2 0,0% 0.0% 10.2%
Allri 4027 452 123% [46:4862] 2 3 1 8 25% -12,0% 5.7%
Semapa 17.025 19,10 122% [1885;1945) 3 1 0 B -3,6% 0,0% 2.7%
Jeronimo Marins 17,58 16.56 5.8% [15:187] 10 14 8 32 09% 50.6% 3.6%
Sonae 0,962 1.2 26,1% [1.1;13 B 1 0 7 0,0% 1.7% 41%
REN 2803 280 0,1% [246,3.11] 1 5 4 10 0,0% -0.4% 5.7%
NOS 5,44 651 197% [58:703 9 7 1 17 1,8% 1,1% 36%
EDP 29495 329 9.8% [3.1;35] 12 8 4 24 -5.5% -1.4% 5.8%
BCP 0,2493 0,20 -192% [016:025 3 3 3 g 0,0% 0,0%

Galp Energia 13,515 1463 8,.3% [13.8 18] 8 1w 1 26 -4 3% -35,7% 18%
Ibersal 14,55 16,15 110% [1458: 1773 2 0 0 2 358%  3150% 06%
Novabase 3179 3.70 16.4% [37.37] 1 1 0 2 0,0% 0.0% 4.4%
Mota-Engil 2508 268 6,7% [243:3) 2 2 1 5 0,0% 0,0% 4.9%
EDP Renovaveis 6,898 7.25 5,2% Br:7n ¢ 10 1 20 1 4% 11,4% 0,7%
Navigator 3751 442 178% [431.471) 5 2 0 7 08% 5.0% 58%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendagGes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - NUumero total de recomendag6es emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variagédo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagdo de estimativas de resultados por agao nas Ultimas 4 semanas

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Corticeira Amorim avanca para a compra da Bourrassé

» Empresa nacional paga € 29 milhées por 60% do capital social da Etablissements Christian Bourrassé, sendo que os
restantes 40% serdo adquiridos até 2022 dependente da evolucdo da performance da Bourrassé

« A compra da fabricante de rolhas Bourrassé permite a Corticeira Amorim reforgar nos mercados francés, espanhol, italiano
e chileno. A empresa registou vendas de € 50 milhdes em 2016

NOS mantém tendéncia de crescimento com forte geracdo de Free Cash Flow (FCF) e
melhoria de margem



Destaques do 2° trimestre

* Receitas crescem 4,2% para os € 388,4 milhdes (vs. € 384,5 milhdes esperados)

« EBITDA a aumentar em 5,4% para os € 156,7 milhdes com a margem a melhorar 50pbs face ao periodo homdlogo.
(€ 153,75 milhdes esperados)

« Resultado liquido de € 40,4 milhdes (+52,5%)

« CapEXx total de € 85,7 milhdes (-15,1%); Forte geracdo de FCF (antes de dividendos e investimentos financeiros) ao
totalizar € 43,9 milhdes. E negativo em € 58,7 milhdes se considerarmos o pagamento de dividendos e que levou a um
aumento da divida bruta. Divida financeira liquida da NOS era no final do periodo de € 1,114 mil milhdes (+0,2%)

« Angariacéo de 99,1 mil adi¢bes liquidas de Unidades Geradoras de Receitas - RGUs (vs. 78,5 mil no 1° trimestre). No
conjunto do semestre a NOS registou adi¢des liquidas de 177,5 mil (-37% face a igual periodo do ano passado),
denotando a elevada penetragdo no mercado. RGUs totais no final do periodo aumentam 5,8% para os 9,25 milhdes de
servicos

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 néo 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 acédo BCP:

o . Alteragcdo mais Nota mais ~ .
Instituic&o Analista recente recente Recomendacéao 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

. Benijie Creelan-
Jefferies Sandford 07-03-2017 09-05-2017 Underperform €0,13
KBW Hari Sivakumaran 06-03-2017 09-05-2017 Underperform € 0,09

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES

DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA




Avaliar o 1° semestre e perspetivar o 2° semestre

Decorrida a 12 metade do ano faz sentido recuperarmos as perspetivas formuladas no inicio do 2017 e reavaliarmos o que
poderemos esperar para o resto do corrente ano.

1. CRESCIMENTO ECONOMICO GLOBAL

A primeira metade de 2017 ficou marcada pela surpresa da aceleragdo do crescimento econémico global e do comércio
internacional, promovendo uma revisdo em alta das expetativas de crescimento para o ano. Estamos hoje mais préximos do limite
superior do intervalo [3,25% - 3,5%] que haviamos assinalado no inicio do ano.

No entanto a combinagdo deste crescimento € ligeiramente diferente do antevisto. Esta evolugdo foi mais vincada na Zona Euro e
Japéo do que nos EUA, onde a economia desacelerou no inicio do ano, como ja vai sendo usual.

EUA: O entusiasmo relativamente a uma politica fiscal reflacionista nos EUA subsequente a eleicdo de Donald Trump foi-se
dissipando a medida que a Administracao e o Congresso se viram envolvidos em polémicas diversas, revelando-se incapazes de
aprovar medidas significativas. Esta foi a geografia que porventura mais surpreendeu pela negativa, dado que embora registe
ganhos significativos de emprego e riqueza, a fraqueza da procura doméstica e a auséncia de uma politica orcamental pro-ciclica
ndo geraram dinamica suficiente para alcangar os objetivos esperados de crescimento econémico.

Zona Euro e Japao: Estas geografias ao beneficiarem de estimulos monetarios assinalaveis, tém vindo a crescer mais
rapidamente e acima do nivel de crescimento do PIB potencial, reduzindo o nivel de capacidade néo utilizada de forma mais
célere.

China: Surpreende pela positiva, beneficiando da recuperacéo do comércio internacional.

Economias Emergentes: Beneficiaram de um enquadramento mais favoravel em termos de evolugéo de baixas taxas de juro
norte-americanas e do dolar fraco, mas defrontam precos menos favoraveis das matérias-primas, prejudicando as receitas das
economias mais dependentes da sua venda.

Os ultimos indicadores avangados sugerem que a fase de aceleracdo do crescimento econémico global esta concluida,
sendo expectavel no 2° semestre alguma estabilizacdo ou mesmo uma ligeira desaceleracéo.

2. POLITICA MONETARIA

EUA: O cenério de normalizacdo progressiva das taxas de juro nos EUA tem vindo a ser cumprido, com a Fed a elevar em 25
bps as taxas diretoras em marco e em junho. O comportamento benigno da inflagdo, mesmo que eventualmente distorcido por
fatores de natureza temporaria, gerara um compasso de espera por parte das autoridades monetérias para avaliarem melhor o
impacto econémico das medidas tomadas. No ambito do seu programa de “normalizacdo”, a Reserva Federal devera avancar
com a reducgdo progressiva do seu balanco (possivelmente em setembro ou outubro), retirando liquidez de forma programada ao
mercado.

Zona Euro: O principal desafio que se coloca a politica monetéria é evitar um resultado similar ao observado nos EUA em que o
mercado, através da taxa de cambio, conseguiu antecipar o fim do programa de compra de ativos, tornando necessario o seu
prolongamento por mais de 1 ano. Se as condi¢ges macroecondmicas justificam a reducdo gradual dos estimulos monetarios, a
verdade é que a apreciagdo do euro - designadamente face ao dolar - contribuiu para um agravamento antecipado das condigfes
monetarias, obrigando o BCE a uma gestdo cuidadosa das expetativas de mercado.

3. ALOCACAO DE ATIVOS

No 1° semestre de 2017, a preferéncia por ativos de risco evidenciou-se adequada com um comportamento positivo das agfes e
da divida High-Yield em relac¢éo a divida publica e ao crédito Investment Grade. Os riscos associados a implementacéo de
politicas orcamentais expansionistas em fase final do ciclo econémico expansionista acabaram por ndo se confirmar, contribuindo
para um contexto ainda mais favoravel. O contraponto desta situagdo, aparentemente positiva, € o elevado nivel das valorizacdes
dos ativos, designadamente de crédito europeu, que se traduzem em taxas de rendibilidade esperadas muito baixas.

4. DIVIDA PUBLICA

As perspetivas de rendibilidade negativa para a divida publica confirmaram-se no caso europeu, tendo os EUA beneficiado da
correcdo do sobre-ajustamento em alta registado imediatamente apds a eleicdo de Donald Trump, do fraco crescimento da
procura doméstica e da auséncia de pressdes inflacionistas.

5. CREDITO

Mercado Europeu: Ao nivel do crédito com maior qualidade, o contexto mais favoravel permitiu a continuidade do movimento de



reducao de spreads, mas tal ndo obviou a retornos nulos no periodo, neste mercado. A divida financeira, tal como antecipado,
teve um comportamento relativo mais favoravel beneficiando de expetativas de melhores margens na banca e, ndo integrando o
programa de compra de ativos do BCE, da menor exposi¢édo a altera¢gdes no mesmo.

EUA: Com a referida correcdo em baixa das taxas de juro de longo prazo, os retornos obtidos foram relativamente mais
favoraveis. O segmento High Yield beneficiou, como esperado, dos cupfes mais elevados e apresentou retornos no intervalo [3%
- 5%.

Mercados Emergentes: A divida de mercados emergentes foi o0 segmento de maior rendibilidade dentro deste espago, com o
interesse dos investidores a deslocar-se ao longo do semestre da divida em moeda forte para divida em moeda local, na
expetativas de ganhos cambiais e de cortes adicionais nas taxas de juro domésticas.

Para o0 2° semestre as expetativas n&do sdo muito distintas, as valorizagcdes mais onerosas podem provocar maior
volatilidade em casos de desenvolvimentos adversos.

6. ACOES

Ao nivel dos mercados acionistas importa destacar o bom momentum de resultados vivido no 1° semestre, com crescimento
positivo de resultados e revisdes em alta na generalidade das geografias. A Asia-Pacifico, excluindo Jap&o, foi o segmento que
registou melhor desempenho, beneficiando do contexto mais positivo para o comércio internacional e para o setor tecnoldgico.
Seguiram-se 0os mercados emergentes, penalizados no final do semestre pela evolugédo desfavoravel dos precos das matérias e
por problemas politicos, afetando mercados importantes como a Russia, o Brasil e a Africa do Sul.

EUA: Contrariamente ao esperado, os EUA ndo beneficiaram das iniciativas fiscais do programa eleitoral de Donald Trump, mas
sim da depreciagdo do dolar. A depreciagdo da moeda teve um impacto positivo mais relevante no segmento das grandes
empresas, com fortes operagdes fora do territério norte-americano.

Zona Euro e Japao: Apesar de valorizag6es inferiores aos EUA e do bom desempenho da respetiva procura doméstica, estes
mercados acabaram por oferecer rendibilidades inferiores aos EUA, refletindo o efeito negativo da apreciagdo da taxa de cambio.
O prémio de risco politico associado aos ativos europeus no inicio do periodo, uma vez dissipado com os resultados favoraveis a
integracdo europeia subjacente as elei¢cdes francesas, acabou por beneficiar em termos relativos a Europa.

China: N&o obstante a resiliéncia do crescimento econdémico e a recuperagdo da rendibilidade empresarial, teve um desempenho
pouco significativo, porventura em resposta a forte interferéncia das autoridades nos mercados para limitar o crescimento
excessivo do crédito fora de balanco e reforgar o controlo de capitais.

Mercados Emergentes: O melhor comportamento relativo dos Mercados Emergentes vs Mercados Desenvolvidos, constituiu a
maior surpresa do semestre, em resultado de néo se ter verificado nenhuma das condicionantes esperadas, a saber: risco de
medidas protecionistas; apreciagcao do doélar e subida das taxas de juro norte-americanas. Todavia, o risco politico e a evolu¢éo
negativa das matérias-primas pesaram sobre alguns dos importantes mercados deste universo.

PREVISOES PARA O 2° SEMESTRE

As expetativas para o0 2° semestre sao de continuidade do melhor desempenho relativo do mercado de a¢Bes sobre outros ativos,
mas de forma mais moderada e mais volatil do que a observada no 1° semestre.

RISCOS

Os riscos extremos de guerras comerciais, desintegracdo da Zona Euro, falhas na gestdo da economia chinesa ou efeito muito
negativo do Brexit felizmente ndo se materializaram. No entanto, em contrapartida, vivemos hoje uma situacao internacional mais
tensa, com um acentuar de friccdes envolvendo véarias poténcias regionais.

SOLUCOES

No 2° semestre de 2017, os mercados financeiros néo irdo ser tdo benevolentes, nem as rendibilidades terdo um comportamento
positivo e tdo regular. Neste contexto, os Clientes devem adotar estratégias de investimento assentes na diversificagédo de riscos,
de modo a mitigarem comportamentos de mercado dificeis de serem percecionados caso nao recorram a uma gestédo profissional
de carteiras com maior disponibilidade para acompanhar e compreender os desenvolvimentos de mercado.

Nas solugBes de investimento de menor risco, 0s produtos financeiros tradicionais continuardo a oferecer rendibilidades baixas ou



mesmo em torno de zero durantes os préximos meses. Nesse sentido, os Clientes terdo de adotar uma maior flexibilidade nos
seus investimentos, aumentando ligeiramente a sua toleréncia ao risco de modo a terem acesso a produtos capazes de
otimizarem o risco/retorno. Os produtos financeiros de taxa de juro variavel, porque constituidos maioritariamente por
instrumentos obrigacionistas de curto prazo, beneficiam do ajustamento dos mercados de spreads de crédito e da propria
evolucédo positiva de taxas de juro.

_IMGA

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Eurofinanceiras 36,16% 5
2° Janus Capital Global Technology Fund A € Acc (Hedged) 30,39% 5
3° JPMorgan Global Financials Fund D (acc) - USD 27,18% 5
4° Schroder Greater China A EUR Acc 25,73% 5
5° IMGA Acgbes Portugal 25,65% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 17/07/2017 A 21/07/2017

Fundos
1° IMGA Poupanca PPR
2° IMGA Investimento PPR Acdes
3° IMGA Liquidez
4° UBS (LUX) SF Yield (EUR) N Acc
5° UBS (LUX) SF Growth (EUR) N-acc

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 21/07/2017 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em fun¢éo 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 Informagfes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

BANCA 45,8% OURO -5,7%
RECURSOS NATURAIS 30,0% UTILITIES -2,6%
WIG20 29,9% EPRA Europa -0,1%
NASDAQ 100 27,4% BRENT 4,0%

MSCI Emerging Markets 21,7% TELECOMUNICACOES 7,1%



TOP 5 NEGOCIACAO

SEMANA DE 17/07/2017 A 21/07/2017

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° MSCI WORLD PRICE EUR
4° DOW JONES
5° DAX
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Consulte o precérnio em millenniumbcp. pt. subidas e maiores descidas.

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES (" DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bep procede a divulgacéo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacéo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendages de investimento"). As recomendacdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteragdo substancial as recomendacdes 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 retificacédo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagdo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢cdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séo 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 recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgacéo
- IM Gestdo 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.

ELABORAGCAO DE RECOMENDAGCOES 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. Recomendagoes:

« 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 avalia¢&o incluido neste relatério, € 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 valorizag6es entre 3 e 9 meses.

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

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

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

14. Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparacéo 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 privatizacéo.

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comissdo 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 lancamento
da oferta publica de aquisicdo das acdes 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 Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operacéo de oferta de 34 300 000 a¢des ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o andncio 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 agées, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagdo de 94 787 697 agdes 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@es 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 Plblica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concesséo 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 emissédo 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¢do de a¢Ges Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio jun<17 mar17 dez-16 dez-15 dez-1d 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% T9% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0%  23% 12% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 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%  18% 5% 0%
Sem Recom/Scb Revisdo  100%  100%  100% 100% 100% 0% 4% 4% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 28% 70% -119% 107% -268% 160% 28% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
P31 20 5153 5008 4679 5313 4799 6559 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11193 8619 7600

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagé&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, nédo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo 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
informag6es 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 condi¢cdes de mercado podera implicar alteracdes 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 hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 decisédo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo € permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

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

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo méximo 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 Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente codigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que néo esteja de

acordo com esta informacéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se néo pretende receber este tipo de informacéo 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 enderego de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 5.600.738.053,72 Euros, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.
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