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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada foi positiva para a generalidade das pracas mundiais com Wall Street de regresso aos maximos de sempre. A
pedido dos EUA, a ONU aplicou mais san¢bes a Coreia do Norte que em resposta acabou por responder com novo langamento
de um missil balistico. O mercado parece nao ter entrado em stress pois o0s ativos considerados reflgio ndo puxaram pelo
sentimento comprador. A apreciacdo do ddlar (beneficiada pela aceleracao da inflagdo nos EUA) acabou por beneficiar as bolsas
europeias, ao passo que os ganhos da libra (com o Banco de Inglaterra a apalpar terreno para a retirada de estimulos) levaram a
uma queda do indice londrino Footsie. Alguns dados menos apelativos dos EUA, veja-se as vendas a retalho e producao
industrial, impediram ganhos mais expressivos do doélar. O barril de crude tenta quebrar a barreira dos $50.

Europa Fecho 58 ¥TD Mundo Fecho 58 ¥TD Outros Fecho 58 ¥TD
P8I 20 520188  196%  1117% S&P 500 250023 158%  1168%  MSClEmergentes 110216  101%  27,82%
CAC 40 52391 1%%  7.23% Dow Jones 2226834 216%  1268% Crude 49,89 508%  -7,13%
IBEX 35 1031740 1,85% 10,32% NASDAQ 100 598800 126%  2312% Eurg-Dolar 1,1845 067%  1326%
DAX 1251881 1,75% 9,04% Mikkei 225 1990950 329% 4,16% Libra-Eurg 1,1361 3,60% -2,94%
Euro Sionx 381,42 1,70% 8,50% Hang Seng 2780759 050%  2639% us 10v 220%  15.16pbs -24.29pbs
Footsie 100 72547 -220%  1,02% Shanghai 335362 036%  8,05% Bund 10Y 4330% 121pbs  22.5pbs

Perspetivas

Fed, BoJ e atividades industrial e terciaria em destaque

Na 32 feira ficaremos a conhecer o indicador ZEW Survey, onde se espera uma degradacao da confianca dos analistas e
investidores na situacé@o atual. A meio da semana, a Fed e o Banco Central do Jap&o divulgardo as suas decisdes na 42 feira e 52
feira, respetivamente, onde se espera que deixem tudo na mesma, ainda que no caso do banco central norte-americano haja a
expectativa de comentarios que apontem para um aumento de juros no final do ano, isto depois da inflacéo ter acelerado acima
do esperado em agosto. J& na 62 feira serdo revelados os valores preliminares da evolucao da atividade industrial e dos servicos
durante o més de setembro, tanto na regido da moeda Unica assim como nos EUA. No plano empresarial destacariamos os
nameros da Inditex na Europa e da FedEx e Adobe nos EUA.



Evento Esperado {1

Ieira  Alemanha  10:00  Zew Survey - Stuac3o Acual (set) 86,00 86,70
UEM 10:00  Zew Survey (set) - 29,30
Memanha 1000  Zew Survey (set) 12,00 10,00
EUA 13:30 Casas em inicio de construgao (m) (ago.) 1,70% -4,80%
EUA 13:30  Licencas de Construgdo (m) (ago.) -0,80% -4,10%
ceemeereeenn EYA 1330 indice de Precos das Imporiacdes (m) (ago) ... 040% _  010%
4feira Japao 00:50 Balanca Comercial (3go.) ¥97.0b ¥418.8b
Alemanha  07:00  IPP () (ago.) 2,50% 2,30%
Reino Unido 09:30  Vendas a retaiho (h) (ago.) 1,10% 1,30%
EUA 1500  Vendas de Casas Usadas (m) (ago.) 0,40% -1,30%
5*eira UEM 09:00 BCE pubbca Relatdrio Econdmico - -
EUA 1330  Pedidos Subsidio Desemprego 300k 284k
EUA 13:30 Indicador de Senimento Empresarial de Philadelphia (set) 16,60 18,90
EUA 15:00  Leading Index (ago.) 0,20% 0,30%
oo 98080 ......Bancodo Japdo- decsdodetaxasdeuro e
6*feira Franca 07:45 PIB (Trm.) (2°Trim. F) 0,50% 0,50%
UEM 09:00  PMI Indistria (set P) 57,20 57,40
UEM 09:00  PMI Servicos (set P) 54,80 54,70
EUA 1445  PMI Indlstria (set P) 53,00 52,80
EUA 14:45  PMI Servicos (set P) 55,70 56,00

(h) - Variagdo homéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 15/09/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

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 1,96% para 5.201,88 pontos.

PSI20 seor | 58 | 208 | Sentimento' |

Mota Engil Construgéo 14,80% 0,36% %
Pharol Telecomunicagdes 7.21% -10,29% 1@
Navigator Recursos Naturais 6,25% -362% %
Sonae Capital Senvigos Financeiros 5,99% -1,02% 1@
Sonee Reaho 1% -54%% T
CTT Industrial 0,59% -543% @4
NOS Media 0,15% 4,10% 1)
Montepio Senigos Financeiros 0,50% 0.30% 3
Novabase Tecnolégico 0,.87% 0,00% %+
Jeronimo Martins Retalho 0,93% -2,61% 4
Notas:

5S - Variacao nas ultimas 5 sessdes; 20S - Variacao das 20 sessdes anteriores a semana passada



* Relacéo entre volume médio de 5S e volume médio 20S
Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de presséo
vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Precos-Alvo

T [ cousi Prestusaanl upae [ pasiv [as Lsilss [seee Taers Tam 1 or

Corticeira Amorim 1149 1,73 21% (11 1281 1.7%
CTT 5,099 6,73 32 0% [598,74] Ir' d EI 11 71,3% 0,3% 84%
Sonae Capital 0814 1.0 241% [0%2.1.11] 1 0 1 2 0.0% 0.0% 10,2%
Altri 3,806 427 123% [4.11:4368] 1 4 1 0,0% 8,1% 5.7%
Semapa 15,07 21,80 447% [218:218 3 1 0 4 0,0% 0.0% 2.7%
Jeronimo Martins 16,45 16,72 1,6% [15:187) g 14 8 3 -0,6% 1,3% 3.6%
Sonae 0,98 1,13 153% [105;128 6 1 0 7 4 5% 5.4% 4.1%
REN 279 2,80 02% [248;305 2 5 4 " 1,8% T1% 5.7%
MOS 5,274 6,58 24,7% [5.85:7] 9 7 1 17 0,0% 59% 36%
EDP 3374 323 4 4% [31:348] 10 9 5 24 6,2% 46% 58%
BCP 0,2145 0.21 -14%  [018:028) 4 3 3 10 9,1% 2.9%

Galp Energia 14,255 14,59 24% [135;157) & 18 1 27 0,3% 0,9% 1.8%
Ibersol 1215 13.76 133% [1292.146] 1 1 0 2 0.0% 1.0% 0.6%
Novabase 318 1 1 0 2 0,0% 0,0% 44%
Mota-Engil 2877 260 -9.6% [24:28 2 2 1 5 0.0% -T.5% 49%
EDP Renovaveis 7031 724 25% B75:771 9 11 1 21 0,5% 8.8% 0,7%
Navigator 3,789 442 166% [413:486) 5 2 0 7 0.0% 1.4% 5.8%

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

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

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

A EPS - variagdo de estimativas de resultados por agdo nas ultimas 4 semanas

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

BCP: Fosun reforgca a posicao e sobe para 25%

* O BCP comunicou que a Fosun, através da subsidiaria Chiado, aumentou a posi¢édo no capital do banco para 25,16%
datado a 8 de setembro
« Segundo Nuno Amado, este reforco demonstra a confianca no caminho do BCP e vai ao encontro da estratégia da Fosun

EDP: Novos rumores sobre fusdo com Gas Natural podem trazer nova escalada

* Segundo o jornal espanhol Expansion, o presidente da espanhola Isidro Fainé entrou em contacto com a China Three
Gorges, a maior acionista da EDP, com o intuito de sondar uma eventual fuséo

« A Gas Natural Fenosa deseja reforcar a sua presenca europeia e esta a estudar alternativas para criar um novo gigante
energético, tendo o presidente da espanhola ja contactado Anténio Mexia para avaliar se ha ou néo interesse no negoécio

* A 4 de julho foi avangcado que as duas empresas estariam em conversagfes para uma eventual fusdo. Apesar de ambas
as empresas terem negado conversacdes a verdade é que os titulos da elétrica nacional estdo a valorizar mais de 15%
desde entdo



Mota-Engil confirma contratos na Costa do Marfim

« A empresa anunciou em comunicado & CMVM, através de uma subsidiaria da Mota-Engil Africa por esta detida em 100%,
a assinatura de dois contratos com o Ministério da Saude, Ambiente e Desenvolvimento Sustentdvel da Costa do Marfim,
para a recolha de residuos em Abidjan num valor total de cerca de € 320 milhdes

« Com o arranque desta operac¢do na Costa do Marfim, a Mota-Engil alarga para 8 o nimero de paises em que a sua area
de recolha e tratamento de residuos esta presente, passando o0 GRUPO a servir cerca de 18,5 milhdes de habitantes

« A nota é naturalmente positiva para as acdes da Mota-Engil

Sonae, JD Group e JD Sprinter fecham acordo de fusao, nada de novo

« A retalhista portuguesa anunciou através de comunicado a CMVM que fechou acordo com a JD Sports Fashion, retalhista
lider no Reino Unido em marcas de desporto, moda e outdoor, e a JD Sprinter Holdings combinando negdcios na
Peninsula Ibérica com a Sport Zone, no seguimento do memorando assinado em marco

« Novo grupo ibérico tera como acionistas a JD Group (50%), Sonae (30%) e a familia acionista da JD Sprinter (20%),
permitindo criar a segunda maior retalhista de artigos desportivos na Peninsula Ibérica, com um total de 311 lojas (em
margo eram apenas 287 lojas), que em 2016 registou um volume de negdcio superior a € 450 milhdes

« A operacdo nao traz nada de novo face ao que o Millennium investment banking tinha avancado em marc¢o e esta sujeita
ainda a aprovacao pela Autoridade da Concorréncia, pelo que ndo se espera impacto significativo da noticia sobre os
titulos

Corticeira Amorim acorda a compra da SAS Sodiliege

« Valor do negécio ascende a € 3 milhdes pela compra da SAS Sodiliege, empresa que produz e distribui rolhas capsuladas
para bebidas alcodlicas e espirituosas como o0 cognac e armagnac. Em 2016, o volume de negdcios ascendeu a € 3,2
milhdes

« Para a Corticeira Amorim € mais um passo na entrada das bebidas espirituosas

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Instituicéo Analista Alteragao mais Nota mais Recomendacéo Price Target
recente recente
JBCapitalMarkets e TS 15-09-2017 15-09-2017 Buy £0,33

Soares

Goldman Sachs Izabel Cameron 30-08-2017 30-08-2017 Neutral €0,23




Deutsche Bank Ignacio Ulargui 09-06-2017 09-08-2017 Buy € 0,32
Autonomous Gabor Kemeny 30-05-2017 09-08-2017 Buy € 0,29
Fidentiis Mario Ropero 31-07-2017 31-07-2017 Buy €0,29 - €0,30
JP Morgan Sofie Peterzens 27-07-2017 27-07-2017 Neutral €0,26
Caixa Bl André Rodrigues 11-05-2017 31-07-2017 Buy € 0,26

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Teto da divida Americana

Em situacdes de grande tensédo, qualquer um de noés pode ficar com os nervos em franja. A situacéo ja é complicada quando
estamos a lidar com um acontecimento importante, cujo resultado é conhecido, como um casamento, por exemplo. Mas quando
se trata de um acontecimento cujo desfecho ja ndo é assim tdo certo - como uma importante entrevista de trabalho ou uma
consulta no dentista - a ansiedade com o desempenho pode afetar o0 mais resistente. Os mercados, de modo geral, ndo
funcionam de forma diferente. E de esperar que o governo dos EUA esgote o seu plafond de endividamento no inicio de outubro,
e as implicagBes para os mercados globais sdo ainda bastante incertas. Decidimos fazer a nossa propria pesquisa sobre as
possiveis consequéncias, analisando o impacto potencial sobre os retornos das diversas categorias de ativos e sobre os
indicadores macroecondmicos dos EUA. Como ponto de partida intuitivo para a nossa investigacdo, analisamos as crises
semelhantes que ocorreram em 2013 e 2011.

Comecamos por analisar o desempenho dos principais indices de mercado nos periodos proximos destas crises anteriores.
Analisando a evolugdo do S&P500, do MSCI Emerging Markets Index e do MSCI Europe Index, descobrimos que, em 2013, o
nervosismo dos mercados ndo era tdo grande como seria de esperar. Na verdade, os mercados até se mostravam bastante
indiferentes aos acontecimentos que se estavam a desenrolar.

Em agosto de 2013, o Tesouro dos EUA informou o Congresso de que, caso o plafond de endividamento ndo fosse alterado para
um valor superior, os EUA entrariam em incumprimento em meados de outubro desse ano. Apesar destes avisos inquietantes e
da retorica habitual em qualquer situacdo de crise relacionada com o plafond de endividamento, é dificil afirmar que os eventos
tenham tido um significativo efeito negativo nos mercados. Na verdade, nos trés meses anteriores a resolucdo da crise em 16 de
outubro, o S&P 500, o MSCI Emerging Markets Index e o MSCI Europe Index subiram 2,5%, 8,2% e 4,9%, respetivamente.

Pode argumentar-se que, a curto prazo, o mercado de a¢des dos EUA passou por algumas dificuldades, mas parece que essa
situacdo nao se verificou a longo prazo. Depois de examinar o impacto - ou a auséncia do mesmo - no mercado de acoes,
gueriamos investigar se os acontecimentos teriam provocado alteragfes sensiveis a nivel salarial e de confianga do consumidor.
A confianca do consumidor desceu durante a crise, mas o nivel minimo que atingiu ainda era superior ao de abril de 2013. Da
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mesma forma, durante a crise, verificou-se um ligeiro impacto negativo a nivel salarial, o qual, porém, em termos gerais, ndo
parece ser significativo.

Efetuamos uma andlise semelhante relativamente a crise de 2011, comeg¢ando novamente pelos mercados de acdes e
examinando em seguida a evolugéo dos salarios e da confianca do consumidor. Neste caso, seria errado dizer que 0s
acontecimentos a nivel politico e econémico nao tiveram efeito nos mercados de a¢fes. Olhando para os mercados de acdes a
nivel mundial, verifica-se que houve uma queda significativa em agosto de 2011. A crise relacionada com o plafond de
endividamento levou a S&P a diminuir a notagéo da divida soberana dos EUA de AAA para AA+ pela primeira vez na histéria do
pais, apenas uma semana ap0s 0 governo ter aprovado, a 2 de agosto, um projeto de lei para resolver o problema. O anincio fez
com que o S&P perdesse 6,66% nesse dia e atingiu os mercados globais. Esta evolucdo fez com que, entre julho e meados de
agosto, 0 S&P 500, o MSCI Emerging Markets Index e o MSCI Europe Index registassem perdas significativas (entre -16% e -
18%).

A nivel salarial e de confianca do consumidor, registou-se uma evolucdo semelhante. Ambos os indicadores baixaram
significativamente com a descida da notacdo, mas, como aconteceu com 0s mercados de acdes, tratou-se de uma queda
bastante curta, que aparentemente ndo teve nenhum efeito duradouro sobre a economia. Os chamados non-farm payrolls
diminuiram ligeiramente nos periodos que coincidiram com o auge da crise da divida e mais tarde recuperaram de forma bastante
significativa. Verificamos igualmente que a confianca do consumidor sofreu um impacto negativo durante o0 més, mas depois
recuperou de forma bastante significativa. Se entrarmos num periodo conturbado de crise neste momento, é de esperar que
estes indicadores macro sofram um impacto negativo durante algum tempo. No entanto, se a situagéo se revolver por ela propria,
0s riscos atuais ndo deverdo prejudicar o panorama macro dos EUA, que aponta para um forte crescimento e uma expansao do
meio-para-fim do ciclo.

Ha um ponto fundamental que importa considerar. Os mercados tiveram de lidar com niveis significativos de risco politico nos
ultimos oito meses, mas neste tipo de conjuntura, é mais importante do que nunca controlarmos 0s nervos e concentrarmos nos
fundamentos, melhorando o crescimento econdmico e dos lucros. Os nervos podem ser-nos Uteis, ajudando-nos a evitar riscos
indevidos, mas o historial mostra que os investidores foram recompensados por terem ignorado os riscos politicos a curto prazo e
terem tido uma viséo de investimento a longo prazo. E, embora seja certo que a evolucdo da situacdo nos EUA venha a causar
preocupacdes nos mercados, estamos em crer que o problema do plafond de endividamento ir4 provavelmente ser resolvido.

J.PMorgan

Asset Management

Q

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Eurofinanceiras 29,82% 5
2° Janus Global Technology A EUR Acc 28,01% 4
3° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 27,03% 7
4° BNY Mellon Brazil Equity Fund EUR A Acc 26,68% 7
5° Pictet Japanese Equity Selection HR EUR 26,40% 4
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TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 11/09/2017 A 15/09/2017

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

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 15/09/2017 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¢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

WIG20 43,1% OURO 0,5%
BANCA 41,9% EPRA Europa 1,2%
RECURSOS NATURAIS 39,9% TELECOMUNICACOES 5,9%
COBRE 36,1% UTILITIES 6,5%
NASDAQ100 24,2% FOOTSIE 7,2%

TOP 5 NEGOCIACAO

SEMANA DE 11/09/2017 A 15/09/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° MSCI WORLD PRICE EUR
5° DOW JONES
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ALERTAS DE b i
INVESTI MENTOS informagdes sobre

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

DA SUA CARTEIRA. :;l;.isboa. Bruxelas, Amesterdio e
aris)

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor .
Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA, o

Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGCOES 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 distribui¢cdo ou ao publico ("recomendacdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.
2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposices do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.
3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgfes 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.
ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO
4. Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).
6. Recomendagcoes:

« 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 valorizagfes 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 relatorio.



13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o0 analista, relativamente a recomendacéao.

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 relatorio.

15. A remuneragado 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 lancamento
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, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagéo de 94 787 697 ag¢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 emissé@o de obriga¢des a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil africa.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o 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 concessao de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na 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 emissao 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 acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio ago-17  julA7  jun-d7 mard7 dez-16 dez-15 dez-14 dez13 dez12 der-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez5 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  55% % 68% 79% 63% H% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 2% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% &%
Reduar % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% Me 0% 0% 2% 5% &%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8% % Th 4% % 0% 14% 16% 5% 0%
Semn Recom iSob Revisdo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 14% M% M% 42% 18% 16% 2H0% 25%
Variaclo H6% 0% 29  70% -118% 107% -268% 160% 2%% -28% -10%  33% S1%  16% 0% 13% 0 na
Psl 20 8157 5182 5153 5008 4679 5313 4799 6850 GESS 5404 7580 2484 6341 13019 1MSE 8619 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



informag@es 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 condicdes de mercado podera implicar altera¢des neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 decisao de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgao 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 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 tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede moével 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 lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

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

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na 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.



