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-  Servico de Alertas America First, e foi mesmo...

As palavras proferidas por Donald Trump hé seis
meses, quando prometeu criar emprego, reforcar a
«;ﬁ; seguranca e muitas outras coisas, para colocar a
RANKING América em primeiro lugar, podem agora aplicar-se a
época de apresentacao de contas do 2° trimestre.
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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada foi de alguma indefinicdo nas principais pracas mundiais, preenchida com ndmeros empresariais que na
generalidade ndo trouxeram grande surpresa aos investidores. A continua escalada do Euro face ao Délar tem condicionado o
sentimento no mercado europeu, em especial depois do crescimento abaixo do esperado da economia norte-americana fazer
acreditar que a Fed pode ser menos agressiva na subida de juros. Os indicadores preliminares da Markit sinalizaram um
abrandamento da atividade na Zona Euro ainda que suportem a recuperagdo econémica. Nota ainda para o disparo dos pre¢os
do petroleo perante um maior compromisso da Ardbia Saudita em cortar a sua produgéo e uma diminuigdo das reservas de crude
norte-americanas. Em Portugal foram divulgados as contas do BCP, Altri, Jerénimo Martins, Navigator, EDP, EDPR e REN.



Europa Fecho 58 ¥TD Mundo Fecho 58 YTD Outros Fecho 58 YTD

IBEX 35 1053610 105%  12,66% S&P 500 247210 -002%  1042% MSCIEmergenes 106297 026%  23.28%
CAC 40 M3 02T% 553% Dow Jones 2183031 1,06% 1046% Crude 4971 861%  -T46%
Eurg Sioxx s 0.22% 7.27T% NASDAQ 100 590892 -0.21%  21.49% Euro-Délar 11741 064%  11,32%
o 12152?0 _ 053% 5“% R 19%934 D?n% . 442% T 111?5 . ndﬁ% -~ dm
Footsie 100 736837  -1,13% 3,16% Hang Seng 2687939  1,02% 22 63% us 10v 2,29% 5.13pbs  -15.55pbs
PSI 20 S7aTe -213% 1055% Shanghal 325324 047T% 432% Bund 10 420%  J6pbs  23.5pbs

Perspetivas

Apple, PMI e Banco de Inglaterra na front line

Esta semana é marcada pela difusdo dos indicadores finais de atividade pelos principais blocos econémicos mundiais,
esperando-se a confirmagédo de uma perda de momentum na Europa. Na 52 feira, o0 Banco de Inglaterra pronuncia-se sobre as
decisGes de politica monetaria, ndo se esperando qualquer mexida nos juros. Os dados de emprego nos EUA devem confirmar a
robustez do mercado laboral. Em Wall Street, a Apple e a Berkshire Hathaway divulgam os seus nimeros.

Dia Pais Hora Evento Esperado Anterior @
¥feira  Japdo 01:30 PMI Industria (jul. F) . 52,2
China 02:45 PMI Industria (jul ) 504 504
Reino Unide  07:00 Nasonwide - indice: de Prego de Casas (h) (jul) 2,70% 3,10%
Alemanha 08:55 Taxa de desemprego (jul) 5,70% 5,70%
LUEM 09:00 PMI Indistria (jul. F) 56,8 574
Reino Unide 0930 PMI Indistria (jul) 54,5 543
UEM 10:00 PIB (Trim.) (2°Trim. A) 0,60% 0,50%
EUA 13:30 Rendimenio Pessoal (jun.) 0,40% 0,40%
EUA 13:30 Despesa Pessoal (jun.) 0,10% 0,10%
EUA 15:00 ISM Industria jul) 56,4 57.8
lidka 17:00 Vendas de Auoméveis (h) (jul) . 12,80%
................ Brasl ... 1900 BalancaComersal(m(l) .- STi%m
4*feira UEM 10:00 IFP (h) (jun.) 2.40% 3.30%
oo EUA L1308 CriacBode Emprego ADP (L) o J9OK 188K
5¥eira Japdo 01:30 FMI Servigos (jul) . 533
China 02:45 PMI Servicos (jul) - 51,6
UEM 09:00 BCE publica Relstrio Econdmico - -
UEM 09:00 PMI Servigos (Jul F) 55,4 55,4
Reino Unide  09:30 PMI Servigos (jul) 53,6 534
LUEM 10000 Vendas a resalho (m) (un.) 0,00% 0,40%
Reino Unide 12200 Banco de Inglaerra - Decis3o de 3xas de juro 0,25% 0,25%
EUA 13:30 Pedidos Subsidic Desemprego 240k 244k
Brasi 14:00 PMI Servicos (jul) . 474
EUA 15:00 ISM Servigos (jul) 56,9 574
EUA 15:00 Encomendas as Fabricas (jun.) 2,80% -0,80%
________________ EUA ....1800 EncomendasdeBensDuradouros(ul.F) - .. 850%
G*feira Alemanha 07:00 Encomendas s Fabricas (m) (jun.) 0,50% 1,00%
Reino Unide 09100 Vendas de Automdveis (h) (jul.) - -4,30%
Itiia 09:00 Vendas a retalho (m) (jun.) - -0,10%
EUA 13:30 Criagio de Emprego excluindo secior primério (jul) 180K 222
EUA 13:30 Taxa de desemprego (jul) 430% 4,40%
EUA 13:30 Balanca Comercial (jun ) -$45.6b -$46.5b

(h) - Variac@o homologa; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milh&es; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 28/07/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados

Europa



mmm

3%eira 07:00 BPPLC GEp 44385 1 6% 49523
Intesa Sanpaolo SpA EUR 4&.9? 290 2.2% 3m

Fresenius SE & Co KGaA EUR 40,25 72,25 -1,1% 8367

Fresenius Medical Care AG & EUR 2487 80,38 -0,6% 91,57

06:30 Infineon Technologies AG EUR 20,66 18,40 -0,5% 201
__________________________ HeidelbergCementAG  EUR 1658 8392 A% 973
4%eira Rio Tinto PLC GEp 73,65 350400 7.6% 381,02
ING Groep NV EUR 61,54 15,81 2,3% 16,34

Societe Generale SA EUR 4042 49 96 3.9% 53,60

UniCredit SpA EUR 37 16 16,75 -0.4% 18,26

Ferrar NV EUR 17,02 89,70 4,6% 78,37
.......................... CommerzbankAG . EUR . 1388 1114 68% 994
S%eira 06:00 Siemens AG EUR 94,09 115,75 0,9% 135,60
06:00 Deutsche Telekom AG EUR 74,33 15,57 0,5% 17,85

06:00 AXA SA EUR 61,07 25,15 23% 26,55
Bayerische Motoren Werke AG EUR 50,53 77,85 A,7% 91,62

06:00 Credit Agricole SA EUR 42 45 14,95 29% 14,81

06:00 Merck KGaA EUR 40,69 931 4 7% 112,68

06:30 adidas AG EUR 40,24 192 55 8 9% 191,72

07:30 Conlinental AG EUR 3855 192,60 1,2% 218,73

E%feira DB:IJI} Alllanz SE EUR 51 21 180,85 2.4% 183,55
07:00 Royal Bank of Scotiand Group P GBp 3273 246,80 0,2% 268,29

06:00 Swiss Re AG CHF 28,58 92,80 2,7% 93,39

* 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 - variagcdo 5 sessfes até 28 de julho de 2017
Cotacéo de empresas britanicas (PLC) em Pences

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EUA

IS T e 7 N (e ey

3%eira  21:30 Apple §7795 §1,572 3T (6M1T) 515495
11:45 Phizer 51978 53-3,15 -0,9@% 50,657 513,0? 2T (617) 237,24

21:20 EQG Resources $85,1 §95.42 270% $0,120 52,58 2T (6M1T) $106,09

AA Simon Property Group 8501 516052 0,04% 51,130 §1,37 2T (B1T) 5183,84

AA Phillips 66 429 883,65 0.87% $1,009 2761 2T ([BN1T) 80,93
] 1200 CMEGIOUD i #1228 | 0.23% $1.205 S0  2T(enn) $132,56.
&eira  AA  Time Wamer srar 510273 328% $1.190 &7 32 2T (B1T) §105,76
1200 Mondelez Intemational 667  §43.93  023% $0000  S000  2T(BAT) £50,03

21:15 Amernican Intemational Group | $60,2 865,27 167% $1,19 $12.08 2T (8MT) 368,80

DF MetLife §59.4 §55.25 1,10% §1,281 17,13 2T (BN1T) $60,07

OF Tesla 8550  $33507  203% (51856)  $253  2T(BNT) 830712

AA  Dominion Energy 8484  STB90  O75% $0667  S2.84  2T(BNT) $50,00

OF Prudential Financial 8486 511320 1.31% 52,699 81249 2T (BM1T) §116,57

1230 Southem ColThe 8473 S4751  07™% $0703 8515 2T(BAT) $50,44

OF  Occidental Petroleum 2480 §62,73 4 50% 50,089 §3.05 2T (B1T) 266,66
............ 1130 Humana o $338  $29308  120% $3068  S131  OT(BT) | 824650
S%eira OF  Krah Heinz ColThe S106,7 587,64 1.72% §0.952 86,75 2T (61T) 307 44
AA  Allergan PLC 5850 §25301  O0B81% $39028  $385 2T (BT $274 60

12:00 Duke Energy 8504 s34 0,34% §1,014 85,76 2T (8MT) 584,84

AA  Regeneron Pharmaceuticals §54.1  $508.71 -140% $3157 §1,35  2T(ENT) $493,80

12:00 Shire PLC $309 516829 260% 53 §3,68 2T (617) S234 67

1:00 Aetna 8515 515528 £,65% 52 361 515,34 T (61T) §160,72

OF  Achvision Blizzard 8463 §61.45 0.85% $0,308 §1,23 2T (BM1T) 254 30

AA  Cognizant Technology Solution $408 §69,32 0,94% 50,905 §366  ZT(BMT) §70,96
................ 1230 Intercontinental Exchange 8393 8637 @ 032% S0758 @ S147  AT(BMT) 69,83
B%feira Berkshire Hathaway $4293 S174.00 155% §1.867 ge762  2T(BNT) $188.67
11:30 Cigna 45 53w £.15% S2.477 $10.27 2T (6H1T) $183,29

* Valores em mil milhdes; Preco-Alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg)
Var. 5S - variacdo 5 sessoes até 28 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 2,33% para 5.172,76 pontos.

psio — Jstor | 55 | 25 | Senimento'_

Montepio Senigos Financeiros 0,20% 96,08% 4
CTT Industnal 0,13% -1.57% &
Pharol Telecomunicacdes 0,00% 8,20% o
Novabase Tecnologico -0,28% -0,97% 3
Sonae Retalho 0,31% 2,01% s
REN Utilities -3,82% -3.74% 14
Mota Engil Construcéo -3.91% -5,11% T
Altn Recursos Nalurais -4 87% -1,53% <
Sonae Capital Servigos Financeiros -5,10% -6,30% 4
Jeronimo Martins Retalho -5,55% -1,04% 3
Notas:

5S - Variagao nas Ultimas 5 sessdes; 20S - Variagdo das 20 sessOes anteriores a semana passada

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

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

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacdes e Pre¢os-Alvo

e L Cecto s sl pwie | 277 Lvn Lo Lis Lnes Laes Lar Lo

Coriceira Amonm 11,925 1203 09% [11.1;13.08] -1,1% 1.7%
CTT 5,523 674 220% [6.33,7.23) 8 3 ‘I 12 -20% -1 5,3% 84%
Sonae Capital 0813 1,01 235% [092;111] 1 0 1 2 0,0% 0,0% 10.2%
Altri 381 442 155%  [4.12:44] 1 4 1 6 05% -10,0% 5.7%
Semapa 16,59 20,23 220% [1945.207 3 1 0 4 -36% 0,0% 2%
Jeronimo Martins 16,605 16,68 0.5% [15;18.7] 8 15 8 32 0.9% 73.2% 36%
Sonae 0,958 1,21 260% (112,13 B 1 0 7 0,0% 1,7% 41%
REN 2,696 286 60% [248,315 2 5 - 1 54% 6,5% 5,7%
NOS 5399 648 201% [58,696] 9 7 1 17 18% 1,1% 36%
EDP 2967 325 95% [3.1;348 13 7 4 24 -1,8% -1.5% 58%
BCP 02411 021 -147% [016,026] 3 3 3 ] 0,0% 0,0%

Galp Energia 13,39 14,54 8,6% [13.38;18) & 17 1 26 -3.0% -28,8% 1.8%
Ibersol 14,405 16,15 121% [1458.17.73 2 0 0 2 358%  3150% 0.6%
Novabase 317 iro 16,7% [37.37 1 1 0 2 00% 0,0% 44%
Mota-Engil 241 268 11,0% [243;3] . i 1 5 00% 0,0% 49%
EDP Renovaveis 6,759 718 6.3% 675.76) 9 10 1 20 14% -13,3% 0.7%
Navigator 3.62 442 221% [@31:47] 5 p. 0 7 0.0% 0.0% 5.8%

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

#B, #H, #S - Nimero de recomendagGes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero 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 agdo nas ultimas 4 semanas

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

BCP: numeros robustos na 12 metade do ano com lucros de € 90 milhdes, margem financeira
mantém trajetéria positiva

Destaques 1° semestre:

» Lucros dos primeiros seis meses do ano ascendem a € 89,9 milhdes. Banco registou imparidades do crédito de € 305
milhdes. Outras imparidades e provisdes ascendem a € 110,3 milhdes

« Margem financeira cresceu 12,9% para os € 678,5 milhdes (+9% em Portugal para os € 390,2 milhdes)

« Resultado operacional antes de provisdes e imparidades totalizou € 598,6 milhdes, um crescimento de 4% em termos
homadlogos



Produto bancéario contraiu 1% para os € 1,048 mil milhGes

NPE’s em Portugal reduzem-se para € 7,8 mil milhdes no final do 1° semestre (vs. € 8,3 mil milh6es no 1° trimestre), tendo
ja cumprido cerca de 70% do objetivo para o conjunto do ano, que é de redugéo para valores inferiores a € 7,5 mil milhdes
até ao final de 2017

Cobertura de NPE por imparidades aumentou 1,1pp para os 41,3%

Racio de capital Common Equity Tier 1 (fully implemented) no final do ano estava nos 11,2% (vs.11,1% no 1° trimestre)
Estabilizagdo da carteira de crédito em Portugal

Destaques 2° trimestre:

Margem financeira cresce 4,2% face ao trimestre anterior para os € 346 milhdes [vs. € 340 milhdes esperados pelo
Deutsche Bank (DB)] sendo o 5° trimestre consecutivo a crescer. Em Portugal registou-se um crescimento de 1% para 0s
€ 196 milhdes

Produto bancéario de € 515 milhdes (-3,6% sequencial) supera as estimativas do DB de € 500 milh6es. Em Portugal
ascendeu a € 301 milh6es com destaque para o crescimento de 8% das comissdes para os € 117 milhdes. Rubricas
impactadas pelas contribuicdes obrigatorias feitas pelo BCP

Resultados operacionais (antes de imparidades e provisfes) totalizam € 303 milhdes (+2,4% sequencial), beneficiando de
um efeito positivo de € 23,7 milhdes relacionados com custos com pessoal

Imparidades do crédito totalizam € 156 milhdes (+4,8% sequenciais). Rubrica outras imparidades e provisdes ascendem a
€ 56 milhdes (+3,1%)

Resultado liquido de € 39,8 milhdes (vs. € 41 milhbes esperados pelo DB; € 22,6 milhdes esperados da Caixa BI).
Operacdes nacionais com prejuizo de € 7,4 milhdes

EDP com queda de 5% dos lucros na 12 metade do ano

EBITDA consolidado semestral do grupo contraiu 8% em termos homélogos para € 1,902 mil milhdes (vs. € 1,919 mil
milhdes estimados pela Caixa Bl). Se ajustarmos o ganho néo recorrente registado na venda de Pantanal em 2016, o
EBITDA recuou 5%. No mercado ibérico registou uma queda de 22% para os € 868 milhfes, penalizado por uma baixa
producéo hidrica e precos de spot muito elevados. EBITDA na Produgéo e Comercializagdo na P.lbérica recuou 44%. EDP
Brasil com crescimento de 5% do EBITDA para os € 316 milhdes; EDPR +11% para os € 719 milhdes

EBIT desceu 10% para € 1,192 mil milhdes

Capacidade instalada subiu 7% para 26,2 giga watts (GW), impulsionado pela adi¢cdo de nova capacidade hidrica em
Portugal (+988MW) e edlica (+704MW, em especial nos EUA e México)

Resultado liquido do semestre caiu 5% para € 450 milhdes, ainda que tenha superado o previsto pela Caixa Bl (€ 381
milhdes). Contribuicdo Extraordinaria para o Setor Energético aumenta em 15% para os € 67 milhes

Custos operacionais subiram 6,6% para € 813 milhdes

Margem bruta do grupo contrai 3% para os € 2,893 mil milhdes. Margem bruta no negécio de eletricidade na P.Ibérica
contraiu 30% para € 671 milhdes, com o volume vendido a recuar 9% e uma diminuicdo da margem média unitaria em
30% para os € 14/MWh

Aumento de divida liquida em 5% para € 16,9 mil milhdes, especialmente pelo pagamento anual de dividendos. Réacio de
divida liquida ajustada sobre o EBITDA de 4,4x

Investimento total liquido ascendeu a € 792 milhdes (€ 424 milhdes na EDPR)

EDP anunciou a conclusédo da venda de 100% da EDP Gas em Espanha, resultando numa reducao de € 2,3 mil milhdes da
divida liquida e uma mais-valia de € 700 milhGes (€ 500 milhdes a ser registada em 2017 e o restante nos 5 anos
seguintes), reafirmando o que tinha divulgado em margo

EDPR apresenta numeros semestrais, EDP mantém preco da OPA

EBITDA do 1° semestre sobem 11% para os € 719 milhdes (vs. € 706 milhdes esperados pelo BBVA). Margem EBITDA
contrai 20pbs para os 73%

Resultado liquido atribuivel aos acionistas aumenta em 128% para os € 134 milhdes, sendo que o resultado liquido
ajustado totalizou € 122 milhdes, um crescimento de 16% (vs. € 116 milhGes esperados pelo BBVA)

Preco médio de venda no periodo totalizou € 60/ MWh mantendo-se estavel face ao periodo homdélogo

Receitas sobem 11% para os € 988 milhdes

Numa outra nota, a EDP indicou que mantém o preco da OPA a EDPR por € 6,75/ acédo

REN: EBITDA do 1° semestre levemente aquém do previsto e divida liquida aumenta

Destaques do 1° semestre



Jerd

EBITDA cresceu apenas 1% para os € 242,7 milhdes, sustentado pela aquisi¢do da participacdo de 42,5% na Electrogas,
concretizada no 1° trimestre do ano. Ainda assim ficou ligeiramente aquém de algumas estimativas de analistas, que
apontavam valores a rondar os € 246 milhdes

Lucros de € 53 milhdes, um crescimento de € 12,4 milh8es, beneficiado pela melhoria em € 14,2 milhdes (+34%) para -
€ 27,5 milhées com a reducgéo do custo médio da divida (-9pp face ao periodo homadlogo)

Divida liquida (incluindo custos com a aquisi¢céo da Electrogas) aumentou 4% face ao final de 2016, para € 2.577 milhdes,
0 que vem reacender o tema de aumento de capital que a REN ir4 levar a cabo, uma nuvem que pode continuar a
condicionar o comportamento da empresa em bolsa

Conforme assinalou na apresentacéo de resultados, a REN continua a ser penalizada pela contribuicdo extraordinaria
imposta ao setor energético e pela reducédo da remuneracao dos ativos de gas

Capex atingiu os € 41 milhdes

nimo Martins: lucros abaixo do esperado, forte crescimento comparavel no 2° trimestre

Destaques 2° trimestre

Biedronka com crescimento das vendas comparaveis de 9,5%; Pingo Doce +3,1%; Recheio +8,1%

Receitas totais ascendem a € 4,075 mil milhdes (vs. € 3,996 mil milhées esperados) com o crescimento comparavel do
grupo de 7,8%

Margem EBITDA do grupo degrada-se em 20pbs para os 5,4% com o EBITDA a crescer 5,5% para os € 224 milhdes, em
linha com o esperado

Olhando para o semestre, as margens na Biedronka, Pingo Doce e Recheio apresentaram-se estaveis face ao periodo
homadlogo nos 7,1%, 4,7% e 5% respetivamente

Lucros ajustados ascendem a € 99,65 milhdes (vs. € 100,3 milhdes esperados)

JM reitera os planos de CapEx em € 700 milhdes este ano, tendo investido € 249 milhdes este semestre

Movimentos abaixo dos € 17 sugerem uma correcdo até € 16,45 ainda que o outlook de longo prazo da JM se mantenha
positivo

Exane reviu em alta o pre¢o alvo da JM de € 17,50 para os € 18

Sonae anuncia operacao de sale and leaseback

Altri;

Sonae RP concluiu a operacéo de venda e posterior arrendamento de 4 ativos de retalho alimentar localizados em
Portugal, indica a Sonae em comunicado

A operacdo totalizou € 34,7 milhdes tendo gerado um ganho de capital estimado de € 30 milhées. O nivel de detencdo de
ativos de retalho da Sonae MC passou a situar-se em 48%

Este tipo de operacdes tem beneficiado os nimeros da Sonae

lucros disparam com precos da pasta elevados

Receitas totais crescem 16,4% para os € 165,4 milhdes (vs. € 160 milhdes do BPI), beneficiando de um aumento de 13%
do preco médio da pasta em ddlares e um crescimento de 12% das unidades vendidas (23,4 mil toneladas)

EBITDA cresce 30% para os € 47,4 milhdes (vs. € 48 milhdes do BPI) com a margem a melhorar 3,1pp para os 28,6%
Lucros do trimestre ascendem a € 24 milhfes (+61,7% em termos homologos). A Caixa BI previa lucros de € 17,6 milhdes
e 0 BPI € 24 milhdes (€ 20,8 milhdes se assumirmos a média)

Free Cash Flow operacional (antes de CapEx) de € 84,9 milhdes no 1° semestre de 2017 (vs. € 50 milhdes no periodo
homologo)

Divida liquida ascendia no final do periodo a € 455,8 milhdes (+5% face ao final de marco). CapEx de € 47,7 milhGes até
ao final de junho

Para o 3° trimestre, a Altri ird realizar a paragem anual programada da unidade industrial Celtejo em setembro. A Altri
estima niveis elevados do preco da pasta por for¢ca de uma procura dindmica e paragens programadas em algumas
unidades produtivas

Navigator com forte desempenho em todos 0s segmentos

Desta

gues do 1° semestre

Volume de negdcios cresce 4,4% para os € 812,6 milhdes, com forte desempenho dos negdcios de pasta, energia e tissue
EBITDA cresceu 1,6% para € 198,4 milhdes, refletindo margem EBITDA/vendas de 24,4%



Resultado liquido cresceu 12,4% em termos homologos para € 96 milhdes

» Reducéo de 38% nos custos financeiros, com o custo médio da divida a descer para 1,6%

« Volume de pasta cresceu 41% para as 182 mil toneladas levando a um aumento das vendas em 40% para os € 92
milhdes

« No segmento tissue o volume aumentou 15,6% para as 28 mil toneladas traduzindo num aumento de 13% em montante
para os € 37,1 milhdes

« O valor das vendas de energia elétrica registou um aumento de 23% face ao 1° semestre de 2016

« Racio de divida liquida/EBITDA degradou-se de 1,61 no final de 2016 para 1,84 no final de junho

Destaques do 2° trimestre

» Volume de negécios cresceu 7% face ao 1° trimestre, em resultado do aumento do volume de vendas (+7,9%) e da subida
dos precos da pasta (indice de pregos de referéncia BHKP aumentou 11,5% em euros)

» Margem EBITDA aumentou 2,8 pp para os 25,8%. EBITDA aumentou 20% para € 108,2 milhes

« Resultado liquido cresceu 70% em termos homologos para de € 60,5 milhdes

Galp bate estimativas no 2° trimestre e revé em alta outlook

« EBITDA ajustado de € 473 milh6es compara com os € 454,3 milhdes esperados pelo mercado, sinalizando um crescimento
de 40% impulsionado pelos negdcios de Exploracdo & Desenvolvimento (€ 188 milhdes) e Refina¢do & Distribuicdo (+63%
para os € 233 milhfes). A melhoria das margens de refinacdo ajuda nesta ultima area de negdcio

« Resultado liquido ajustado de € 151 milh8es (+14%) compara com os € 141,9 milhGes esperados

« Galp espera que o EBITDA anual seja acima do inicialmente previsto

» CapEx estimado em € 1.000 milh8es para o ano

« Free cash flow apés dividendos de € 130 milh&es, beneficiado das atividades operacionais e reducéo do investimento no
periodo que foi de € 184 milhdes (-36%)

» Racio de divida liquida para o EBITDA ajustado de 0,9x

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 recomendacgfes
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:

Instituicéo Analista Alteragao mais Nota mais Recomendacéo 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
. José Martins
JBCapitalMarkets . 10-05-2017 10-05-2017 Buy € 0,30
JP Morgan Sofie Peterzens 10-05-2017 10-05-2017 Neutral €0,23

o
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AS OPORTUNIDADES

DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

America First, e foi mesmo...

As palavras proferidas por Donald Trump ha seis meses, quando prometeu criar emprego, reforcar a seguranca e muitas outras
coisas, para colocar a América em primeiro lugar, podem agora aplicar-se a época de apresentacao de contas do 2° trimestre.

Resultados do S&P 500 abrandam crescimento, mas surpreendem pela positiva
Quando entramos na segunda metade da earnings season do 2° trimestre, o crescimento médio de resultados das 273 cotadas
do S&P 500 que ja mostraram ndmeros rondou os 9,6%, enquanto as suas vendas subiram cerca de 5,5%. Especial destaque
para as empresas do setor tecnolédgico, com crescimento de 18,6% nos resultados e 11,8% nas receitas.
Sales Growth Earnings G
I ]

Reported - Numero de empresas do S&P 500 que mostraram contas/ n° total a reportar por setor
Sales Growth - Crescimento homologo médio total e por setor entre as cotadas que mostraram contas
Earnings Growth - crescimento médio de resultados das empresas que divulgaram nimeros

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Apesar da taxa de crescimento do ultimo trimestre (com base nos dados até ao momento) representar uma desaceleracao face
aos 14,6% registados no 1° trimestre (dados Bloomberg), de forma geral ha uma surpresa positiva face ao que os analistas
estimavam, mais a nivel de resultados, mas também de receitas, novamente com o setor tecnolégico em destaque, suportando
novos maximos de sempre no indice Nasdag 100, que s este ano acumula 21,5% até ao fecho de 28 de julho.

Sales Surprise - desvio médio do valor de receitas apresentadas face ao estimado

Earnings Surprise - desvio médio de resultados face ao previsto entre as empresas que divulgaram nimeros
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Na Zona Euro o crescimento é superior, mas gera menos otimismo
Numa altura em que mais de metade das constituintes do Euro Stoxx ja revelou contas, os resultados terdo em média crescido



14,6% no 2° trimestre e as receitas 6%. No entanto trouxeram menos entusiasmo do que em Wall Street. Atendendo ao facto de
na Europa a apresentacéo de resultados ter maior cariz semestral (por exemplo as francesas sé reportam as vendas trimestrais)
analisemos as contas do 1° semestre.

Das 146 empresas do Euro Stoxx que mostraram nameros até a ultima sexta-feira temos um crescimento médio de 19,8% nos
resultados e de 7,8% nas receitas do 1° semestre, com o0s setores tecnolégico e de Recursos Naturais em evidéncia.

Earnings Growth

Reported - Nimero de empresas do S&P 500 que mostraram contas e n° total a reportar por setor
Sales Growth - Crescimento homoélogo médio total e por setor entre as cotadas que mostraram contas
Earnings Growth - crescimento médio de resultados das empresas que divulgaram nimeros

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Contudo, o grau de surpresa é reduzido e em muitos setores até é negativo.

Industry (ICB) Reported Sales surprise Earnings Surprise
e 14 ] % 1

Sales Surprise - desvio médio do valor de receitas apresentadas face ao estimado
Earnings Surprise - desvio médio de resultados face ao previsto entre as empresas que divulgaram nimeros
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Euro também condiciona...

O decurso da atual época de apresentagdo de resultados tem marcado o ambiente nos mercados de a¢des durante 0 més de
julho, ajudando a justificar o excesso de performance em Wall Street face as congéneres europeias, contrariamente ao que se
esperava ha alguns meses. Um dos fatores que esta a gerar pressédo adicional sobre os principais indices de agbes da Zona Euro
€ a apreciagdo da divisa da moeda Unica face a norte-americana. Isto porque alguns sinais de que a economia dos EUA
apresenta uma tracao inferior ao que as perspetivas de inicio do ano poderiam fazer acreditar, aliados a inflagdo mais reduzida,
podem fazer com que a Fed seja mais paciente quanto ao ritmo de subida de juros, o que potencia uma desvalorizagdo do Dolar.
Este dado é penalizador em especial para as exportadoras da Zona Euro, pois esmaga uma fatia das receitas recebidas em
Ddlares e que sao consolidadas em Euros nas contas.




S&P 500 (laranja), Euro Stoxx (rosa) e Euro/Délar (azul tracejado)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
Ainda que multiplos continuem a mostrar maior atratividade na Zona Euro
Numa andlise de mudiltiplos verificamos que o indice S&P 500 transaciona a um PER acima das 18x considerando as estimativas
de resultados para os proximos 4 trimestres, estando num dos patamares mais elevados da Ultima década. J& o Euro Stoxx

negoceia a um PER estimado pouco acima das 15x, num patamar estavel desde 2014, sinal de que a evolugdo da cotagdo
acompanha a das perspetivas de resultados.

Evolugado do PER estimado

18.65
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Concluindo, a earnings season do 2° trimestre esta a ser mais positiva para os EUA do que para o espaco Euro, onde a
apreciagéo da divisa condiciona. Ainda assim, a menos que o movimento de valorizagdo do Euro perdure, continuamos a
acreditar num maior potencial dos mercados europeus em detrimento dos EUA.

Ramiro Loureiro, Analista de Mercados
Millennium investment banking

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Eurofinanceiras 37,57% 5
2° Janus Global Technology A EUR Acc 28,66% 5
3° JP Morgan Global Financials D USD 27,61% 5
4° Pictet Japanese Equity Selection HR EUR 26,87% 5
5° Schroder Greater China A EUR Acc 24,68% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 24/07/2017 A 28/07/2017

Fundos



1° IMGA Poupanca PPR

2° IMGA Liquidez

3° UBS Yield EUR N-ACC

4° UBS Growth EUR N-ACC
5° UBS Balanced EUR N-ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 28/07/2017 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 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 néo dispensa a consulta das Informagées Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢des Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

BANCA 55,4% OURO -5,0%
WIG20 32,0% UTILITIES -3,7%
RECURSOS NATURAIS 31,6% EPRA Europa -2,5%
COBRE 30,1% MSCI WORLD Price Eur 8,3%
NASDAQ 100 25,2% TELECOMUNICACOES 8,9%

TOP 5 NEGOCIACAO

SEMANA DE 24/07/2017 A 28/07/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° MSCI WORLD PRICE EUR
4° DAX

5° DOW JONES
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DECLARACOES (" DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgagédo 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 mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagfes 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 recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢des do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informagéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sédo 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 recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagao
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES 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. Recomendagées:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

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

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

10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de deterem agdes 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 comiss@es por servi¢cos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

13. As opiniGes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensagéo 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 n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocacdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneracéo 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 langcamento
da oferta publica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administracédo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operacao 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 agdes, 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 emissao de obrigagdes 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 concesséo de uma linha de crédito no montante de



€3.150.000.000 que foi dada & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na 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 emissdo de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

31. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta
publica de subscri¢do de agGes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagao jun-17 mar17 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% T9% 63% S54% 41% 37%  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% 16% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo  100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 4% 1%  11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 29% T0% -1198% 107% -268% 160% 28% -28% -10% 33% S51% 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 informagéo 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 agcdo 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
informages 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 utilizagao de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo, 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 decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagdo 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 é apenas informativo, por favor nédo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
seréa 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 informagé&o, néo 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 opgéo "Criar / Alterar endereco 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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