NEWSLETTER

INVESTIMENTOS

Millennium

bep

25 de setembro 2017 N° 584

~—

TRES PRINCIPAIS .,
CERTIFICADOS
MILLENNIUM BCP

0% DE COMISSOES ATE 30/09/2017 - Nl
MSCI WORLD EUR, S
EURO STOXX 50 E S&P 500 \\\\\R\ " \ﬁ

Certificados Millennium bcp
Produto Financeiro Complexo

Um investimento responsavel exige que conheca as suas
implicacGes e que esteja disposto a aceita-las

Adverténcias especificas ao Investidor Topos 05 INVESTIMENTOS TEm Risco
1. Pode implicar a perda da totalidade do capital investido; Risco
2. Pode proporcionar rendimento nulo ou negativo;
de perder
N&o dispensa a consulta das Fichas Técnicas / IFI (Informag6es Fundamentais ao a totalidade
Investidor) e Notas Técnicas de admisséo a negociacdo disponiveis em millenniumbcp.pt do capital
investido

1230

NIivVEL CRESCENTE DE ALERTA

Consulte a Ficha Técrica/IFl em wwaw.omvmupt

Visite a area de Investimentos do site do Millennium bcp

421 MERCADOS



LA R E LT TN

ESTA
Analise de Mercados e Perspetivas | — S EMANA

%

— Empresas e Setores

— Recomendacgdes e Price Targets
%

_ Bom potencial de progressao para as
Servico de Alertas

acoes europeias

Com os niveis baixos das taxas de juro a serem
tendencialmente considerados normais e as melhorias

* RANKING que se registam nas margens de lucro, abre-se um

caminho para ganhos potenciais significativos...

— Fundos
— Certificados ver +

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada foi de alta para a maioria dos indices europeus, que acabaram por registar um excesso de performance em
relacdo a Wall Street e as congéneres asiaticas. Portugal destacou-se pela positiva, com os investidores a reagirem com
entusiasmo a melhoria de notagdo da divida portuguesa por parte da Standard & Poor's, o que levou a uma queda dos juros
soberanos em todas as maturidades e animou o mercado de a¢des nacional. Adicionalmente o BCP beneficiou do ambiente
favoravel da Banca da Zona Euro, motivado pelos rumores de que o Unicredit pode estar interessado numa fusdo com o
Commerzbank. A melhoria das perspetivas para 0s proximos seis meses e da situacdo atual por parte dos analistas e
investidores na Zona Euro foi outro agente catalisador. A travar maiores avangos estiveram as tensfes na Catalunha devido a
movimentos independentistas e que acabaram por penalizar o indice IBEX. O facto dos investidores terem estado a aguardar
pelos resultados das eleicdes na Alemanha, que tiveram lugar no domingo e acabaram por dar vitoria ao partido de Angela
Merkel, mas com necessidade de fazer coligagbes para conseguir maioria absoluta, pode ter travado um pouco o otimismo. Do
outro lado do Atlantico a Fed mostrou intengdo de comecar a reduzir o seu balango ja em outubro e deixou a porta aberta a nova
subida de juros junto ao final do ano, sinais que teoricamente levam a uma depreciacdo do Euro face ao Dolar e que favorecem
as cotadas do velho continente. A manutencéo dos precos do petréleo acima dos $50 por barril em Nova lorque deu for¢ca ao
setor energético.

Europa Fecho 58 YTD Mundo Fecho 55 YTD Outros Fecho 55 Y10
FSl 20 531006 208%  13.48% S&P 500 250222 008%  11,76%  MSClEmergentes 110225 001%  27.83%
Footsie 100 731084 132%  235% Dow Jones 2234050 038%  13.09% Crude 50,66 154%  -570%
CAC 40 S22 129%  BE2% NASDAQ 100 583232 -093% 2197T% Eurc-Dilar 11945 000%  13.26%
Eure Sioxx 3HINn 0,65% 2.61% Mikkei 225 2020645  1,94% 6,18% Libra-Eurg 11327 030%  -323%
DAX 1266235 0509  968% HangSeng 2788053 026%  2673% us 10Y 2,25%  4.76pbs  -19.44pbs
IBEX 35 1030500 -0,12%  10,19% Shanghai 335253 -003%  B02% Bund 107 4470%  1.5pbs 24pbs

Perspetivas

PIB dos EUA devera confirmar aceleragdo no 2° trimestre
A evolucdo da economia norte-americana no 2° trimestre marca o foco dos investidores esta semana, esperando-se uma ligeira



revisdo em alta da estimativa a 22 leitura. Vamos ver se é suficiente para trazer o délar para niveis mais altos. Nota ainda para a
estimativa de inflagdo na Zona Euro para o més de setembro (+1,6%), bom sinal no caso de se confirmar mas ainda longe da
meta do BCE. No plano empresarial, os numeros da Nike na 32 feira sdo o grande destaque.

Evento Esperado
3IMeira Franga 07:45 Confanga dos Consumidores (set) 110,00 109,00
EUA 14.00 Indice Pregos Casas S&F/CaseShiler (jui) 5,78% 5,65%
EUA 15:00 Vienda de casas novas (m) (age.) 3,30% -9 40%
EUA 15:00 Confianga dos Consumidores (set) 120,00 122,80
4¥eira Japdo 06:00 Sendmento Empresarial nas PME’s (set) 43 40 4500
EUA 13:30 Encomendas de Bens Duradouros (ago. P) 1,00% -5,80%
oo EOA 1900 Vendasdecasaspendentes(ago) .. 090%  -0.80%
5'eira Alemanha 07:00 Confian¢a dos Consumidores (GK) (out) 11,00 10,90
Espanha 08:00 Vendas a retalho (h) (ago.) . 0,70%
Espanha 08:00 Infacdo Harmonizada (set P) 2,10% 2,00%
Portugal 09:30  indice Confianca dos Consumidores (set) - 2,30
UEM 10:00 Indicadores de Confanca e de Cima Econdmico (set) -
Alemanha 13:00 Infacso Harmonizada (set P) 1,80% 1,80%
EUA 13:30  PIB (h) (Trim.) (2°Trim. P) 3,10% 3,00%
EUA 13.30 Pedidos Subsidio Desemprego 265k 259
o EVA 1330 SocksdosGrosssas(ago.P) o 040%  060%
b*feira Reino Unide  00:01 Confianca dos Consumidores (GK) (set) -11,00 -10,00
Japdo 00:30  Intagdo (ago) 0,70% 0,40%
Japdo 00:50  Producdo Industrial (h) (ago. P) 5,20% 4,70%
China 02:45 PMI Industria (set) 51,50 51,60
Alemanha 07:00 Viendas a retaiho (m) (ago.) 0,50% -1,20%
Reino Unido  07:00  Nafionwide - indice de Prego de Casas (h) (set) 1,90% 2,10%
Franga 07:45 Infag3o Harmonizada (set P) 1,00% 1,00%
Franca 0745  IPP (h) (ago.) - 1,50%
Alemanha 08:55 Taxa de desemprego (set) 5,70% 5,70%
ReinoUnide  09:30  PIB (Trim) (2°Trim. F) 0,30% 0,30%
liaka 10:00 Infac3o Harmonizada (set P) 1,40% 1,40%
UEM 10:00 infacdo (set) 1,60% 1,50%
Portugal 11:00  Produco Industrial () (ago.) - 6,40%
Porugal 11:00 Viendas a retaiho (m) (ago.) - -0,60%
EUA 13:30 Rendmento Pessoal (3g0.) 0,20% 0,40%
EUA 13:30 Despesa Pessoal (ago.) 0,10% 0,30%
EUA 14:45 Chicago Purchasing Manager Index (set) 58,70 58,90
EUA 1500  ind. Confan(a Universidade Michigan (set F) 95,30 95,30

(h) - Variacdo homologa; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milh&es; B - Mil Milhes
1 Estimativas de consenso a 22/09/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na &rea de Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES




Em termos nacionais, o PSI20 valorizou 2,08% para 5.310,06 pontos.

m_“m

Recursos Naturais 8.25% 1.01% *
BCP Banca 7.79% -10,18% 4+
Sonae Capital Seniigos Financeiros 7.74% 0,99% 4
Ibersol Viagens & Lazer 6.87% 6,62% 3
Pharol Telecomunicagdes 6.42% 0,62% 4+
Jeronimo Martins Retalho 0.46% 1,26% 3
Novabase Tecnolégico 0,35% 0.87% 4
CTT Industrial -0,96% -6,20% 3
REN Utilities -1,79% 1.41% &
EDP Utilities -5,25% 6,64% 3

Notas:

5S - Variacdo nas Ultimas 5 sessdes; 20S - Variagdo das 20 sessfes anteriores a semana passada

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

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

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacgdes e Pre¢cos-Alvo

BT T N T e I T

Corticeira Amorim 1155 173 07%  [11.1:126] 1.7%
CTT 5,05 673 333%  [598:74] ? 4 u 11 -2,3% n.a% 84%
Sonae Capital 0277 1,01 152% [082;1.11] 1 0 1 2 0,0% 0.0% 10,2%
Altr 412 427 3.7% [4.11: 438 1 5 0 6 1.9% -5,3% 5.7%
Semapa 15,305 21,80 424% [218:218) 3 1 0 4 00%  00%  27%
Jeronimo Martins 16,525 16,72 12% [(15:187 9 13 8 30 03%  45%  36%
Sonae 1 113 130% [105:120 6 1 0 7 61%  64%  41%
REN 274 280 20% [248:305) 2 5 4 i 18% 7%  57%
NOS 53 658 24.1% [5.85.7] 9 7 1 17 0,0% 5.9% 36%
EDP 3,197 323 08% [31:349 1 9 4 24 58%  30%  58%
BCP 02312 021 86% [018:028 4 3 3 10 00%  23%

Galp Energia 149 1459 21% [135:157] 8 18 1 27 13%  130%  18%
Ibersol 12,985 1376 60% [1292:146] 1 1 0 2 00%  10%  06%
Novabase 3,191 1 1 0 00%  00%  44%
Mota-Engil 2973 260 -125% [24 .28 2 z 1 b 0.0% - 5% 49%
EDP Renovaveis 72 724 05% [675:77 10 10 1 21 10%  174%  07%
Navigator 4017 442 100% [413:48] 6 1 0 7 12%  20%  58%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui precos-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 - variagao 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 anincio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Banca nacional: S&P sobe rating do BPI



« Na sequéncia da melhoria de rating da divida portuguesa, a agéncia de notacao financeira S&P veio rever em alta a nota
do BPI para a sua divida de longo prazo, classificando-a como investment grade

« Também o Santander Totta foi alvo da mesma revisado por parte da S&P

« Boas noticias para a economia nacional, em especial para o setor da Banca

Banca nacional: Subida de precos de habitacdo sdo boa noticia para crédito hipotecario

« Indice de Precos da Habitag&o (IPHab) registou subida homdloga de 8% no 2° trimestre de 2017, um valor superior em
uma décima de ponto percentual ao registado no primeiro trimestre de 2017

« Taxa de variagdo homoéloga dos precos dos alojamentos novos foi de 5,4%, 1,2 pontos percentuais (p.p.) acima do
registado no trimestre anterior. Este foi o segundo periodo consecutivo em que se verificou uma aceleragédo dos pregos dos
alojamentos novos, 0 que contrasta com a evolugdo observada para os alojamentos existentes, cuja taxa de variacdo
homologa passou de 9,2% no primeiro trimestre de 2017 para 8,9%. Em relacdo ao periodo anterior, o IPHab cresceu
3,2%, uma taxa semelhante a registada para os alojamentos existentes e novos (3,2% e 3,3%, respetivamente)

« Entre abril e junho de 2017, foram transacionados 36.886 alojamentos, 0 que representa um aumento de 16,1% face ao
mesmo periodo do ano anterior e de 4,9% por comparacdo com o trimestre transato. O valor das vendas foi
aproximadamente de € 4,6 mil milhdes, dos quais € 3,7 mil milhdes respeitaram a alojamentos existentes

« S&o notas relevantes para a Banca, pois a valorizacdo dos iméveis ndo s6 dao conforto as familias, e portanto ao
consumo, como elevam o valor dos colaterais que estdo na base de crédito hipotecario

EDP: China Three Gorges estara reticente na fusdo com Gas natural, mas pode aceitar...

* Rumores de interesse da espanhola numa jungéo de negdcios com a elétrica portuguesa sustentaram uma valorizagcéo do
titulo EDP nos ultimos meses, ainda que Anténio Mexia tenha recentemente referido ndo haver nada de concreto

« Nota divulgada na semana passada pelo Jornal de Negécios indicou que a China Three Gorges pretende reforcar a sua
posicédo na EDP caso o Governo de Antonio Costa nao coloque nenhum entrave. A China Three Gorges detém atualmente
21,35% da elétrica

CTT obrigado a manter rede e com precos mais baixos

« ANACOM indicou que os CTT serdo obrigados a manter a densidade da rede de estacfes pelo menos por mais 3 anos.
Acresce o facto de que seréo obrigados a baixar os precos dos servi¢os publicos postais pelo ndo cumprimento de

indicadores de qualidade
« A nota é negativa para a empresa, especialmente para o seu principal segmento que tem degradado os lucros

Pharol anima com suposto interesse de chineses em ativos da Oi

* Rumores surgiram na imprensa brasileira e dao conta de que a China Mobile manifestou interesse em comprar a unidade
mével da Oi, operadora brasileira onde a Pharol é a maior acionista com cerca de 27% de participagdo. Operadora chinesa
abriu em setembro um escritério em Sao Paulo e entretanto tera mantido reuniées com a Anatel, o regulador das
telecomunicacdes

« A participagdo da Pharol na Oi é o principal ativo da cotada nacional e por isso ha uma correlacéo forte entre a evolugao
de ambas em bolsa. Nos ultimos dois anos a Oi regista um excesso de performance face a Pharol, quer quando medida



em euros quer quando medida a valorizacdo da brasileira em reais
* A venda de ativos poderia ser uma noticia importante para os acionistas da Pharol, pois desta forma poderiam esperar a
distribuicdo de dividendo relevante

Mota-Engil: Sismo no México gera novas necessidades de construcao

* Sismo de intensidade 7,1 provocou mais de 200 mortos contabilizados até ao momento
« Trata-se do segundo abalo em duas semanas num pais onde a Mota-Engil tem forte presenca e que contribuiu com 20%
do turnover no 1° semestre de 2017
» Novas necessidades de construcao e restabelecimento de infraestruturas podem impulsionar as receitas da Mota-Engil e
por isso temos os titulos a registarem uma valorizacdo em bolsa na sessao de 20 de setembro

Corticeira Amorim: Incéndio leva a interrupcdo de fabrica em Santa Maria da Feira

» Incéndio deflagrou no ultimo domingo e ja foi controlado. Entretanto a producéo desta fabrica, que trabalha de forma

ininterrupta, foi parada. Falta agora conhecer o impacto do incidente na producao

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Fonte: Millennium investment banking

Em resultado da sua politica de identificac@o 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

Instituicéo Analista recente recente Recomendacéo Price Target
Autonomous Gabor Kemeny 19-09-2017 19-09-2017 Buy €0,28
Goldman Sachs Izabel Cameron 30-08-2017 18-09-2017 Neutral €0,23
JBCapitalMarkets Josséo';"raerstins 15-09-2017 15-09-2017 Buy €0,33
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 09-06-2017 09-08-2017 Buy € 0,32
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

o
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APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Bom potencial de progressao para as agdes europeias

Com os niveis baixos das taxas de juro a serem tendencialmente considerados normais e as melhorias que se registam nas
margens de lucro, abre-se um caminho para ganhos potenciais significativos. Contudo, h& analistas que referem estarmos a viver
um periodo de alguma irracionalidade na avaliacdo de ativos e em particular das acdes, se considerarmos uma apreciagéo global
dos mercados.

Mas no que aos mercados acionistas europeus diz respeito, 0s N0ssos especialistas acreditam que existe boa margem de
progressao a médio prazo: 30% a trés anos. E sdo precisamente os atuais baixos niveis das taxas de juro e as margens de lucro
em crescendo que abrem essas boas perspetivas. E certo que no periodo de maio a agosto 0 mercado acionista europeu
registou uma quebra nas cota¢des, na ordem dos 5,5%, mas acreditamos que até 2020 a progressao atinja os tais 30%. Com a
economia europeia a crescer e as taxas de inflagdo a niveis baixos, o cendrio parece-nos favoravel.

Comecando pela vertente macroeconomica, ha evidéncias claras que a economia europeia estd em evidente melhoria e tudo
indica que assim permaneca. Nos Ultimos meses o impacto inicial sobre o comércio das medidas de Trump perdeu folego e os
rendimentos dos titulos estdo a regressar a niveis pré-Trump. Isso é visivel nas cota¢gBes dos titulos do Tesouro dos EUA a 10
anos e nas obrigacdes alemas, que estdo muito préximos dos niveis de antes das eleices.

N&o so6 porque o presidente Trump esta a sentir dificuldades em obter resultados das suas politicas reflacionarias, mas também
porque h& um crescente reconhecimento de que a inflagao salarial no mundo desenvolvido ndo esta também a generalizar-se.

A relacéo entre desemprego e inflacdo, medida pela conhecida Curva de Phillips, conheceu uma quebra, consequéncia do
impacto das “tecnologias disruptivas” em muitos setores do mercado. Dito de outro modo: se a inflacdo salarial € um determinante
fundamental da inflagdo, desde a crise financeira global que as empresas assumiram gradualmente uma visdo diferente nos
processos de recrutamento de pessoal nas areas onde ha disponibilidade de alternativas tecnoldgicas.

Inflac&o e juros baixos

Com a inflagdo tao baixa, ndo ha motivos para que quer o FED quer o BCE subam as suas taxas de referéncia. Fazé-lo poderia
traduzir-se no condicionamento da recuperacdo econdémica em curso.

Por outro lado, com a queda dos rendimentos das obrigagfes, o mercado de titulos da indica¢des que a inflagdo ndo sera um
problema num futuro préximo. E os dados recentes e as previsfes dos bancos centrais parecem apoiar esta ideia. Assim
acreditamos que as taxas de juro se deverédo estabilizar a um nivel inferior ao que vimos no passado.

Qual o impacto desta situacdo nas acdes europeias? A relacéo histérica entre taxas de juro e avaliagdo de mercado de acdes
mostra que, a medida que aquelas descem, o multiplo de avaliagdo do mercado sobe. Ou seja, se as taxas de juro estabilizam a
um nivel mais baixo, os multiplos de mercado serdo maiores.



Esta expansdo do mercado miltiplo apenas justifica metade do potencial de 30% de progressédo que referimos no inicio deste
artigo. O remanescente resulta da expansdo da margem de lucro que é gerada pelos lucros por acdo face as expectativas atuais
do mercado para os proximos trimestres.

S&o conhecidos os debates sobre o diferencial da margem de lucro entre a Europa e os Estados Unidos. A crise da zona Euro
afetou seriamente a lucratividade das empresas e foi significativo o tempo que decorreu até que a utilizacdo da capacidade
econdmica melhorasse e diminuisse o desemprego.

Acreditamos que este seja o inicio de um processo plurianual em que as margens de lucro europeias se venham a assemelhar
com as dos EUA, o0 que € consistente com 0 que se passou nos anos 2000. A forma como o excesso de capacidade da
economia é utilizada deve garantir para a Europa um perfil de crescimento robusto dos ganhos a curto e médio prazo.

Em jeito de conclusédo, somos da opinido de que poderia haver mais espaco para as acdes europeias progredirem, apesar das
debilidades atuais dos mercados decorrentes das tensdes e medos coreanos, condicionando a sustentabilidade do crescimento.

Existem sempre periodos de incerteza e de alguma volatilidade, mas uma maior avaliagdo do mercado com base nas taxas de
juro baixas e estabilizadas, a par da expansao das margens, podera gerar retornos muito interessantes nos proximos trimestres.

Mario Pires
Diretor de clientes institucionais e do mercado portugués Schroders

#% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Eurofinanceiras 29,22% 5
2° IMGA Acdes Portugal 27,79% 5
3° Janus Global Technology A EUR Acc 24,72% 4
4° JPMorgan Global Financials D (acc) USD 21,12% 5
5° Janus Global Technology A USD Acc 19,82% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 18/09/2017 A 22/09/2017

Fundos
1° IMGA Poupanga PPR
2° UBS SF-Yield EUR N-ACC
3° IMGA Liquidez
4° UBS SF-Balanced EUR N-ACC
5° IMGA Prestige Moderado
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Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 22/09/2017 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 participagdo pode aumentar ou diminuir em funcdo 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

BANCA 42,2% OURO -3,4%
WIG20 39,7% EPRA Europa -2,1%
COBRE 33, 7% TELECOMUNICACOES 0,3%
RECURSOS NATURAIS 30,2% UTILITIES 4,1%
DOW JONES 21,5% FOOTSIE 5,8%

TOP 5 NEGOCIACAO

SEMANA DE 18/09/2017 A 22/09/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° MSCI WORLD PRICE EUR
5° DOW JONES

A L E RT A S D E Por SMS ou email, subscreva o Servigo

de Alertas de Investimentos e receba

INVESTI MENTOS informactes sobre

—» Cotagoes dos titulos dos

O SEU ALIADO NA GESTAQ Mercados Euronext

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

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

= Titulos do FSI
Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,10 Eur + VA,
Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt.
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DECLARAGCOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacao de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendagado 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 ("recomendagdes 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, ndo 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 alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagéo
- 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 Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendacdes:

« 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 avaliagéo 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 situagdes legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagées 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 opiniGes expressas acima, refletem opinifes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacgéo 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 langamento



da oferta publica de aquisicéo 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 operacéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o anuncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader” para integrar o 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 alienacdo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emisséo de 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 &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 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 subscrigdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio ago-17  jul47  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% 0% 0%  55% Ti% 68% 79% 63% S54% 41% 3% 30% 63%
Manfer 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 2% 1% T 15% 4% 2M% 1% 40% 6%
Reduzr 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% % 0% 0% ™y 0% 0% 21% 5% &%
Vender % 0% 0% 0% 0% 0% 0% &% % Th 4% % 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom iSob Revisdo 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 14% MM% M% 42% 18% 16% 2% 25%
Vanacio 6% 0% 29%  T0% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10%  31% B1% 18% 3% 13% na
PSl 20 9157 5182 5153 5008 4679 5313 4799 6550 GB35 5404 /583 484 6341 13019 M8 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 informacao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagGes 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 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.
N&ao 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 reproducgado 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 € 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, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo 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 informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

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



