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A semana passada foi de saldo positivo para a maioria das pracas europeias, justificado essencialmente pelo Ultimo dia de
negociacao apds uma depreciacdo do euro, isto porque os dados de emprego nos EUA mostraram-nos a forte criacdo de postos
de trabalho em junho e julho. Nao obstante, o euro manteve a tendéncia em alta face ao délar numa semana em que a atividade
terciaria norte-americana desacelerou acima do esperado e os dados de despesa pessoal mostraram-nos um possivel
arrefecimento do consumo. Os dados da Markit confirmaram o abrandamento da atividade na Zona Euro para o més de julho,
sendo que o PIB da regido tera acelerado no 2° trimestre. A inflagdo manteve-se em niveis baixos, nos 1,3%. Em Wall Street, o
indice Dow Jones passou a importante marca dos 22.000 pontos.

Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 55 YTD Qutros Fecho 55 YTD
Foome 100 751171  195%  5,16% SEPS00 247683 0,19%  1063%  MSCIEmergenies 106726 040%  23,77%
PSI 20 525333 156%  1227T% DowJones 2209281 120%  11,79% Crude 4058  -026% -771%
CAC 40 520344  140%  T7.02% NASDAQ 100 589981 -015%  21,31% Euro-Délar 11754 0,11%  11,44%
Euro S 38028 121%  857% Nickei 225 19952,33 -004%  4,38% Libra-Euro 1,089 -078%  -526%
IBEX 35 1065840 1,16%  1397% HangSeng 2756268 2,16%  2528% US 10Y 226%  -26%pbs -18.24pbs
DAX 1220772 111%  T11% Shanghai 326208 027%  5,11% Bund 10Y  4680%  -TSpbs  26pbs

Perspetivas

Agenda de férias é bem mais leve, mas h4 alguns resultados a considerar

Esta semana tera poucos indicadores macroeconémicos e a partida os que vao ser revelados devem ter pouco impacto nos
mercados de a¢fes. Balanca Comercial portuguesa e de inflagdo em alguns paises da moeda Unica estdo entre os maiores
destaques, com o dado de inflagdo nos EUA na sexta-feira a ser o mais importante, pela interferéncia que pode ter a nivel
cambial devido as implicagdes na politica monetaria da Fed. A época de apresentacéo de contas serd mais vincada na Europa,
onde teremos divulgacdo dos nimeros de Munich Re, E.On. KBC Group, Henkel, Ahold e Deustche Post, entre outros. Nos EUA
a Walt Disney, a Nvidia, a Fox e a Priceline.com s&o as maiores a difundirem dados trimestrais. E natural que como estamos a
atravessar um periodo de férias a liquidez va recuando ao longo do més de agosto.

Dia Pais Hora Evento Esperado ™ Anterior @
4feira  China 02:30 IPP (h) (jul.) 5,60% 5,50%
=15} 09:00 Produg3o Industrial (h) (jun.) 2,90% 2,80%
Porugal 11:00 Balanca Comercial (jun.) - -1438m
Portugal 1100 Taxa de desemprego (2°Trim.) - 10,10%
5*feira Japdo 00:50 IPP (h) (ul.) 2,30% 2,10%
Franga 07:45 Produgao Industrial (h) (jun.) 3.90% 3,20%
'dka 09:00 Balanca Comercial (jun.) . 4342m
Reino Unido  09:30 Produg3o Industrial (h) (jun.) -0,20% -0,20%
Reino Unido  09:30 Balanca Comercial (jun.) -2400 -3073
Porugal 100 Infacdo Harmonizada (jul.) . 1,00%
EUA 13:30 Pedidos Subsidio Desemprego . 240k
e BYAL 1330 IPPexcuindo AmmeriacloeEnerga ) () . 210%  190%
6*feira Alemanha 07:00 Infacdo Harmonzada (jul. F) 1,50% 1,50%
Franca 0745 Infacao Harmonizada (jul. F) 0,80% 0,80%
Espanha 08:00 Intacio Harmonizada (jul. F) 1,70% 1,70%
=1k} 09:00 Infagdo Harmonizada (jul. F) 1,20% 1,20%
EUA 13:30 Intago (jul) 1,80% 1,60%

(h) - Variagdo homdloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milh6es
1 Estimativas de consenso a 04/08/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados

Europa
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3*eira 0600 Deutsche Post AG 4148 42% 34,78
21:30 SFR Group SA EUR 14,49 322‘9 3.7% 31,93
__________________________ EMSChemie Holding AG  CHF 1415 69300  34% 67250
4%eira 06:30 Muenchener Rueckversicherungs- EUR 28,80 186,15 2.7% 181,11
05:45 Koninklijke Ahold Delhaize NV EUR 2218 17,40 0.8% 21,38
_______________ 0630 EONSE EUR 1927 881 4% 92
5%eira 0630 Henkel AG & Co KGaA EUR 4872 119,25 0,4% 129,14
Zurich Insurance Group AG CHF 39,24 297,20 1,5% 285,69

06:00 KBC Group NV EUR 2949 70,66 0.7% 70,13

6*eira 06.00 Innogy SE EUR 2058 37.00 4 4% 36,49

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

Cap. Bolsista, Cotacéo e Preco-Alvo em moeda local; Var. 5S - variacdo 5 sessfes até 4 de agosto de 2017
Cotacgéo de empresas britanicas (PLC) em Pences

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EUA

[ DiaHora|  Empress | Cap. Bolsista’] Cotagao | Var. 6S | EPS aj.| Vendas* [Periodo Fiscal| Prego-Alvo|
ﬁem 21:05 Walt Disney Co/The S1885  S107.89 206% S18580  S$1442 3T (BMT) $117,81

2100 Priceling Group Inc/The $409 S2032,77 0.43% $14,183 8299  2T(6MT) 52 083,40
............... 1330 CVSHeath  ....S194 SITOT  -223% S$1307T 4536 @ 2T(6MT) S88.00
4eira  21:00 Twenty-First Century Fox 8524 82646 -3,10%  $0,348 8678 AT(BMT) £33.43
I DF  NeEase ... $400 | $30447  297% STM9  $1303  2oT(6NT) $331.02
S%eira  21:20 NVIDLA 485 516721 1,72% %0813 8196  2T(THMT $152,11

* Valores em mil milhdes; Preco-Alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg)
Var. 5S - variagdo 5 sessOes até 4 de agosto 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 valorizou 1,56% para 5.253,33 pontos.

Psi0 _____fseor | 5 | 208 | Sentimento'

EDP Utilities 6,17% 263% &
REN Utilities 5,16% -1,86% 3
Galp Energia Petrolifero 5.12% 1,40% 4
Sonae Retalho 2.40% 0,72% &
NOS Media 2,20% 0,31% g
Semapa Recursos Naturais -0,54% -1,86% 3
Ibersol Viagens & Lazer 142% 1,16% 'y
BCP Banca -1,82% 1.30% 4
Corticeira Amorim Industrial -2,89% -8,73% ¢
CTT Industrial -3,77% 042% &
Notas:

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



vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Precos-Alvo

[ Couse briotusaianl upoe [asivra [s Ll ss [snee Taers Tavt [or

Corticeira Amorim 11,58 1203 38% 111, 13{151 43% -21,7% 1.7%
Cc1T 5315 6,74 268% [633;7.23 B 3 1 12 -2,5% -20% 24%
Sonae Capital 0833 1,01 21.2% [0%2.1.11] i 0 1 2 0.0% 0.0% 10,2%
Altr 3863 4,38 12,7% [4.12;48] i 4 1 6 0,5% -16,9% 5.7%
Semapa 16,5 20,55 245% 19932118 3 1 0 4 -36% 0,0% 27%
Jeronimo Martins 16,86 16,67 1% [15;1873 9 15 8 32 0.4% 514% 36%
Sonae 0,982 1,21 231% [112;13 6 1 0 T 0.0% 0.5% 41%
REN 2835 282 -05% 246,309 2 5 4 1 54% 1,7% 5.7%
NOS 5518 6.48 175% [58:698 9 7 1 17 18% 1.1% 36%
EDP 315 325 31% [31:;348) 12 8 4 24 48% -29% 58%
BCP 0,2367 021 A31% [0.16;0.26) 4 3 3 10 0.0% 1,1%

Galp Energia 14,075 14,54 3.3% [1338:16]) & 18 1 27 54% -8,1% 1.8%
Ibersol 142 16,15 13.7% [1458:.1773] 2 0 0 2 5.7% 105,0% 0.6%
MNovabase 3,208 3,70 15.3% [3.7.3.7) i 1 0 2 0.0% 0.0% 4.4%
Mota-Engil 2455 268 9.0% [243;3] 2 2 1 5 0,0% 0,0% 45%
EDP Renovaveis 6,797 718 57% 675760 9 10 1 20 29% 6,6% 0.7%
Navigator 365 438 201%  [43:475) 5 2 0 7 1,6% 1.7% 58%

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

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

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

A EPS - variagao de estimativas de resultados por agao nas ultimas 4 semanas

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

BCP: Presidente polaco quer aliviar risco cambial a mutuarios

* Andrzej Duda quer cumprir promessa eleitoral de 2015 e a proposta prevé a criacdo de um fundo que ajudaria a
reestruturar as hipotecas e promover a conversdo de créditos concedidos em moeda estrangeira para créditos em zlotys.
Segundo estimativas reveladas pela Bloomberg a medida pode custar aos bancos cerca de 3,2 mil milhdes de zlotys (cerca
de $ 891 milhdes) por ano, um valor que até esta abaixo do plano original, mas deixa espaco para interpretacéo

EDP passa a deter 82,56% da EDPR depois da OPA

« EDP comprou apenas 5% da EDPR através da OPA por € 296 milhdes. Desta forma, a EDPR continuara listada no indice
nacional PSI20

CTT: boa evolucédo no trafego de Expresso e Encomendas, pricing atenua queda nos
Correios



Destaques do 1° semestre

+ Rendimentos operacionais recorrentes crescem 0,8% para os € 352,1 milhdes, incluindo o impacto negativo de € 5 milhdes
com o fim do acordo com a Altice. No seu ramo principal de negécio, o Correio viu as receitas contrairem 0,8% para os €
269,8 milhdes por forca da queda do trafego de correio enderecado (-5,6%; -7,6% no 2° trimestre), ainda que o aumento de
precos tenha minimizado o impacto. No ramo Expresso e Encomendas, as receitas cresceram 4,8% para os € 62,8
milhdes. Servicos Financeiros com crescimento de 1,8% para os € 32,8 milhdes e o Banco CTT a contribuir com € 3,5
milh&es para esta rubrica

« Héa a destacar o bom trafego de Expresso e Encomendas, cuja rabrica foi beneficiada pela consolidagdo da Transporta. Em
Portugal os volumes cresceram 13,1% (+6,3% se excluirmos a Transporta) e 17,1% em Espanha, com o crescimento de
receitas nessas regides de 6,2% e 11,4% respetivamente. E importante que esta area continue a mostrar bom crescimento
de volumes suportados pelo e-commerce, sendo que o pricing em Portugal esta muito pressionado. Outro ponto que
gostariamos de ver é uma aceleragdo da margem EBITDA que se encontra baixa mas que d& sinais de melhoria (+80pbs
se excluirmos a Altice para os 1,2%)

« O EBITDA recorrente do grupo contrai 15,8% (-8,4% se excluirmos a Altice) para os € 52,6 milhdes, condicionado por um
aumento dos custos operacionais em 4,4% devido ao Banco CTT, integracdo da Transporta e aumento dos custos
variaveis devido ao crescimento dos volumes. Margem EBITDA no periodo foi de 14,9% (-1,8pp se excluirmos a Altice). No
2° trimestre o EBITDA recorrente (excluindo Altice) recuou 0,9% atenuando a queda do trimestre anterior (-14,1%)

« Resultado liquido recorrente contrai 22,8% para os € 26,4 milhdes

Destaques 2° trimestre

* Receitas recorrentes aumentam 2,2% (+3,7% excluindo efeito Altice) para os € 175,2 milhdes ligeiramente acima do
esperado pelo consenso (€ 172 milhdes)

« EBITDA recorrente recua 9,9% (-0,9% excluindo o impacto da Altice) para os € 24,6 milhdes. No 1° trimestre tinhamos
assistido a uma queda de 20%

Corticeira Amorim: margem degrada-se no 2° trimestre perante aumento dos custos, posicao
financeira reforca-se

Destaques do 1° trimestre

* Vendas do grupo crescem 6,2% para os € 354,8 milh6es, com um abrandamento esperado das vendas no 2° trimestre
(+3,3% vs. +9,6% no 1° trimestre)

« Rdbrica foi impulsionada pela principal unidade de Rolhas (+8,6%), sobretudo obtido pelo forte volume, a que se junta um
impacto cambial favoravel de € 3,8 milhGes

« O crescimento das receitas do grupo justifica-se por efeito volume que representou 50% e efeito preco, cerca de 25%

« EBITDA aumenta 7,2% para os € 70,6 milhdes com a margem a atingir os 19,9% (+20pbs)

« Resultado liquido de € 37,8 milhdes (+7,4%)

» Divida liquida no final do periodo era de € 11 milhdes, uma reducéo de € 24,8 milhdes

Destaques do 2° trimestre

* Vendas crescem 3,3% para os € 183,05 milhdes (vs. € 185,5 milhdes esperados)

« EBITDA contrai 3,1% € 37,064 milh6es com a margem a degradar-se em 1,3pp para os 20,2%. Gastos operacionais
aumentam 8,8%. Mercado antevia EBITDA de € 41,05 milhdes

« Resultado liquido com uma queda de 3,2% para os € 20,54 milhdes (vs. € 23,75 milhdes esperados)

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 recomendagfes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Alteracdo mais

Nota mais

Instituicdo Analista Recomendacgéao 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 BI André Rodrigues 11-05-2017 11-05-2017 Buy € 0,26
JBCapitalMarkets Jose Martins 10-05-2017 10-05-2017 Buy €0,30
oares
JP Morgan Sofie Peterzens 10-05-2017 10-05-2017 Neutral €0,23

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

A lua-de-mel europeia

Percival Stanion considera existirem oportunidades atrativas nas acdes europeias e do Reino Unido.

Podera nao durar para sempre mas a Europa esta a atravessar uma fase de lua-de-mel. Para os politicos, esta é uma
oportunidade para langar as bases para um futuro mais estavel e, para os investidores em ac¢des, € uma oportunidade para
ganhar um nivel razoavel de retornos em ac¢fes europeias.

A Zona Euro conseguiu atravessar, sem grandes sobressaltos, o periodo eleitoral potencialmente traicoeiro, sem entrar em
extremismos. Em particular, o novo presidente francés, Emmanuel Macron, conseguiu um forte e inesperado mandato para
aprovar algumas reformas importantes (embora, claro, isso nao va ser facil). O seu aparente bom relacionamento com a
Chanceler alema, Angela Merkel, também "abre a porta" para iniciativas alargadas a Zona Euro.

Ao mesmo tempo, a "suave aquisi¢do" do espanhol Banco Popular, que enfrentava graves problemas, por um concorrente mais


file:///C|/Canelhas/Trabalho%20Di%E1rio/2017/2017_08/07Ago17/News%20Inv/DPIC-M850-011.html#top

forte, 0 Santander, demonstrou o que pode ser feito quando existe vontade politica de "levar a bom porto" reformas bancarias.
Potencialmente, esta situacdo provou ser uma solucdo exequivel para a resolucéo de outros problemas bancérios, incluindo em
Italia.

Do ponto de vista econdémico, este € um periodo relativamente benigno para a Europa uma vez que acompanha os EUA na
politica monetaria e nos ciclos comerciais. Acreditamos que esta conjuntura de bem-estar devido ao crescimento econémico
reforcado (que esta a permitir a implementacao de reformas politicas) devera durar, pelo menos, mais seis meses a um ano.

Por estas razfes, estamos positivos relativamente as acfes europeias e, em particular, ao setor bancario da regiao.
Atitude mais positiva relativamente ao Reino Unido

Apesar do resultado eleitoral relativamente inesperado, também nos temos aventurado no mercado acionista do Reino Unido, do
qual nos haviamos praticamente afastado nos ultimos dois anos. Embora a atual situacao politica acarrete um certo nivel de
incerteza no muito curto prazo, acreditamos que, na verdade, poderd trazer noticias positivas para a economia e para algumas
areas do mercado financeiro no longo prazo.

Do ponto de vista da economia britanica, parece que a austeridade esta, por agora, afastada e antecipamos algumas medidas de
estimulo fiscal. Foi isto que o Partido Democratico Unionista exigiu em troca do seu apoio ao governo Conservador, € € para isso
gue os padrdes de votacdo parecem apontar como sendo o desejo dos britanicos, apds anos de redugéo dos padrdes de vida.
(Desde o inicio do ano e até ao més de Abril, por exemplo, o valor do salario médio aumentou 1,7% enquanto 0s precos no
consumidor aumentaram 2,7%).

A economia também devera ser beneficiada por uma taxa de cAmbio mais competitiva e taxas de juro baixas.

Para o mercado acionista do Reino Unido, a combinacdo de uma libra mais fraca e de expanséo fiscal €, normalmente, uma
combinacao positiva. A0 mesmo tempo, as acdes do Reino Unido parecem relativamente baratas, em comparacdo com as da
Europa Continental e dos EUA, o que devera contribuir para atrair fluxos de investimento e impulsionar a atividade de fusbes e
aquisicoes.

A instabilidade politica no Reino Unido ndo enfraqueceu a tese de investimento em ac¢des do Reino Unido. De algum modo, essa
tese até estd marginalmente mais sélida.

Quanto a saida da Gra-Bretanha da UE, ndo acreditamos que estas eleicbes venham a alterar a trajetoria geral, mas parece
provavel que o tom da posicao de negociagao britanica venha a ser menos "veemente".

Entretanto, os politicos da UE poderdo querer resolver o Brexit o0 mais depressa possivel. Provavelmente, Merkel e Macron néao
irdo querer que 0s préximos dois anos de cimeiras da UE sejam dominadas pelo processo do Brexit porque esse tempo podera
ser a oportunidade de fazer a Europa avancar. Se Macron estiver verdadeiramente interessado na criacdo de uma Europa mais
federal entdo agora é a altura de o fazer.

Carpe Diem

No entanto, temos que estar cientes que o periodo econdmico benigno europeu nao ir4 durar para sempre. As consequéncias de
longo prazo do Brexit séo incertas e a Zona Euro ainda tem muitos problemas estruturais para resolver, principalmente em Italia.
Numa préxima crise, a Europa podera ter que se confrontar, de novo, com for¢cas populistas fortemente motivadas e cada vez
mais bem organizadas.

Isso torna ainda mais importante que os politicos saibam aproveitar as oportunidades que se apresentam enquanto elas duram. O
mesmo se aplica aos investidores.
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Eurofinanceiras 42,38% 5
2° JP Morgan Global Financials D USD 30,18% 5
3° Pictet Japanese Equity Selection HR EUR 28,91% 4
4° Janus Global Technology A EUR Acc 27,17% 4
5° Schroder Greater China A1 Acc 26,95% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 31/07/2017 A 04/08/2017

Fundos
1° IMGA Poupanca PPR
2° IMGA Rendimento Semestral
3° UBS Yield EUR N-ACC
4° UBS Growth EUR N-ACC
5° IMGA Liquidez

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 04/08/2017 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 funcéo 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 n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢cdo (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 60,5% OURO -7,7%
COBRE 32, 7% EPRA Europa -1,7%
RECURSOS NATURAIS 31,1% UTILITIES 0,6%
WIG20 30,8% MSCI WORLD Price Eur 9,2%

IBEX35 27,1% TELECOMUNICAGOES 10,9%
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TOP 5 NEGOCIACAO

SEMANA DE 31/07/2017 A 04/08/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50

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

5° DOW JONES

ALERTAS DE R it
INVESTI MENTOS informagdes sobre

. —» Cotagoes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAOQO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA iLisboa, Bruxelas, Amesterdao e
' Paris)

= Situacio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alenas via SMS tem um valor - Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA

; o Mais transacionados, maiores
Consulte o precario em millenniumbcp. pt. subidas e maiores descidas

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendagao ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendacdes de investimento"). As recomendag¢fes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alterac@o substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bep, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendagéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicBes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade 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
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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 Comisséo 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 avaliagdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizag8es entre 3 e 9 meses.

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

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

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

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

15. A remuneragdo 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 privatizacao.

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

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissédo 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 servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento
da oferta publica de aquisicdo 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 Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o antncio 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 Salde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acdes, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagéo de 94 787 697 ac¢des EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emisséo de obriga¢cfes 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 &frica.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio 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 a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de instrumentos de divida no montante de €500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

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

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



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

Recomendagido jul-7  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% 0%  55%  T7% 6E8% T9% B3% H4%  41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23%  12% 1% % 15% 4% 27T% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% ™% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4%  T% 4% 4% 0% 4% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo  100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4%  14% 1% 1% 42%  18%  18%  20%  25%
Vanacao 07% 28% T0% -119% 107% -268% 160%  29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI120 5189 5153 5008 4679 5313 4799 6559 5655 5484 7588 B4B4 6341 13019 11188 8519 7600

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacgGes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatorio. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizag&o da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

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

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

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sao utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente codigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de

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

Se ndo pretende receber este tipo de informacéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "area M", selecione a opcéo "Criar / Alterar enderecgo de e-mail".

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

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



