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Devo realmente incluir investimentos
alternativos na minha carteira?

Passaram-se mais de dez anos desde que comegou a
crise financeira. Seguiram-se uma série de
acontecimentos sem precedentes nos mercados
financeiros de todo o mundo, e hoje, continuamos a
viver as suas consequéncias.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M




Os mercados de acfes viveram uma semana positiva, em dias marcados por temas politicos. No rescaldo das elei¢cdes na
Alemanha que culminaram na vitoria do partido de Angela Merkel mas sem maioria absoluta e a obrigar a novas aliancas, as
tensdes em Espanha, que antecederam o referendo a Independéncia (considerado ilegal pelo Governo) acabaram por gerar
presséo no IBEX, culminando com a "vitéria do sim", que apesar de ser considerado ilegal, aumenta as incertezas no pais. A dar
otimismo aos investidores esteve a revelacdo de melhoria da confianca em todos os quadrantes e agentes econémicos na Zona
Euro e o novo plano de reforma fiscal anunciado por Donald Trump, que contempla descida de impostos as empresas. A
revelacdo de que a economia norte-americana cresceu mais que o previsto no 2° trimestre sustenta as expectativas de que a Fed
irh mesmo proceder a mais uma subida dos juros nos EUA este ano, o que é bem recebido especialmente pelos investidores
europeus.

Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 55 YTD Dutros Fecho iS5 YT
PSI 20 531006 208%  13,48% S8P 500 250222 008%  11,76%  MSCIEmergenies 110225 001%  27,83%
Foosie 100 731064 132%  2,35% Dow Jones 2234959 036%  13,09% Crude 5066  154%  -570%
CAC 40 528120 120%  8,62% NASDAQ100 503232 -093%  2197% Euro-Délar 11945  0,00%  13,26%
Euro Sioxx 38391 065%  9,61% Nikei 225 2020645 194%  6,18% Libra-Euro 11327 -030%  -323%
DAX 1258235 059%  9,68% HangSeng 2788053 026%  26,73% Us 10Y 225%  AT6pbs  -19.84pbs
IBEX 35 1030500 -012%  10,19% Shangha 335253 -0,03%  8,02% Bund 10Y 2470%  15pbs  24pbs

Perspetivas

Atividade global e dados de emprego nos EUA marcam semana

Durante a semana sera divulgada a evolucao da atividade terciaria nas varias regides do globo. A par destes dados pensamos
que os de criacdo de emprego nos EUA (por parte das empresas e da economia a serem revelados na quarta e na sexta-feira,
respetivamente) podem ser os mais marcantes da semana, pois 0s investidores querem ter a percecao sobre o estado de salde
da economia norte-americana para anteciparem movimentos de subida de taxas nos EUA. O Ultimo dia da semana sera o mais
preenchido com destaque para as Encomendas as fabricas na Alemanha e para evolugéo dos stocks e vendas dos grossistas
nos EUA. De realcar que estamos a cerca de uma semana do arranque oficial da época de apresentacao de contas do 3°
trimestre, pelo que antes de proceder a compra ou venda de titulos aconselhamos a ver qual o calendario previsto para a cotada
reportar nimeros.



Dia Pais Hora  Evento Esperado™  Anterior @

J*feira UEM 10:00 IPP (h) (ago.) 2,30% 2,00%
................ Brasd . 1300 Produgsondusmial(h)(sgo) . ... 810% 2%0%
4*feira Japdo 01:30 PMI Servicos (set) - 51,60
UEM 09:00 PMI Servigos (set F) 55,60 54,70
Reino Unido  05:30 PMI Servicos (set) 53,20 53,20
UEM 10:00 Vendas a retalho (h) (ago.) 0,03 0,03
EUA 13:15 Criag30 de Emprego ADP (set) 150k 237k
Brasi 14:00 PMI Servicos (set) . 49,00
5*eira Reino Unido  05:00 Vendas de Automdves (h) (set) . -6,40%
EUA 13:30 Pedidos Subsidio Desemprego 270k 272k
EUA 13:30 Balanca Comercial (3go.) -$43.0b -§43.7b
EUA 15:00 Encomendas as Fabricas (ago.) 0,90% -3,30%
o EUA 1500 Encomendasde BensDuradowros(ago.F) - 170%
6*feira Japdo 06:00 Leading Index (ago. P) 107,20 105,20
Alemanha 07:00 Encomendas as Fabricas (h) (ago) 4,70% 5,00%
Franca 0745 Balanca Comercial (3g0.) -5400m -5068m
Espanha 08:00 Producao Industrial (m) {ago.) 0,10% -0,30%
ltaka 09:00 Vendas a retalho (h) (2go.) 0,80% 0,00%
Brasd 13:00 Infac3o (h) (set) 2,46% 2,46%
EUA 1330 Criacdo de Emprego excluindo secior primario (set) 88k 156k
EUA 13:30 Taxa de desemprego (set) 4,40% 4.40%
EUA 15:00 Viendas dos Grossias (ago.) . -0,10%
EUA 15:00 Stocks dos Grossistas (ago. F) 1,00% 1,00%

(h) - Variagdo homologa; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milh&es; B - Mil MilhGes
1 Estimativas de consenso a 29/09/2017
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 1,87% para 5.409,58 pontos. No panorama nacional a Novabase foi impulsionada pela
proposta de dividendo extraordinério, a Pharol animou com rumores de interesse na unidade mdével da Oi, o BCP aproveitou bem
o ambiente positivo da Banca e a Mota-Engil reagiu positivamente aos novos contratos conseguidos em Africa.



seor | 8 | 208 | Sentimento'

Novabase Tecnolégico 13,76% 0.35% 4
Altri Recursos Naturais 8.45% 8.99% 4+
Pharol Telecomunicagbes 747% 8.07% 2 3
Mota Engil Construgdo 6,69% 23,67% 4
BCP Banca 6,10% 1.85% 4
Ibersol Viagens & Lazer 0.48% 13,90% 3
Edp Renovaveis Utilities 0,00% 4,86% =
EDP Utilities -0,38% -0,71% 4+
Sonae Capital Senvigos Financeiros 0,68% 1201% 4
NOS Media -1,13% -1,88% )
Notas:

5S - Variacéo 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/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de presséao
vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Precos-Alvo

mmm—

Corticeira Amorim 11355 173 A% [11.4:126] 43%  492%  17%
CTT 5,098 673 320%  [598:74] ? 4 u 11 48%  03%  84%
Sonae Capital 0271 1,01 160% [082.1.11] 1 ] 1 2 0,0% 10,2%
Altri 4468 436 -24% [424 448 2 5 0 T 24% 263% 5.7%
Semapa 16,21 21,80 M5% [218:218 3 2 0 5 20%  00%  27%
Jeronimo Martins 16,69 16,70 01% [15:1875 9 13 & 30 03%  78%  38%
Sonae 1,021 113 107% [(05:120 6 1 0 7 61%  -38%  41%
REN 2754 280 15% [248:305) 2 5 4 11 18%  TA%  57%
NOS 524 6,58 255% [>.85.7] 4 7 1 17 0.9% 5.9% 36%
EDP 3,185 323 13% [31:348) 1M 9 4 24 55%  38%  58%
BCP 0,2453 021 138% [018:026) 4 3 3 10 00%  21%

Galp Energia 14,995 1458 28% [1338;1575) 8 18 1 27 41%  413%  18%
Ibersol 13,045 1376 55% [1292:146] 1 1 0 2 00%  10%  06%
Movabase 383 1 1 0 0,0% 0.0% 4.4%
Mota-Engil 3172 220 306%  [22:29] 2 2 A 5 00%  75%  49%
EDP Renovaveis 72 724 05% [675:77) 10 10 1 21 10%  89%  07%
Navigator 4124 426 32% [396:458 6 2 0 8 15%  -100%  58%

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

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

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

A EPS - variacao de estimativas de resultados por agcdo nas ultimas 4 semanas

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EDP: ERSE apresenta proposta de célculo do ajustamento final dos CMEC



« A reguladora entregou a proposta ao Governo na qual estima um valor de € 154 milhdes para o periodo entre 2017 e 2027
« EDP j4 contestou e indicou que o grupo de trabalho entre a EDP e a REN estima um valor de € 256 milhbes
« E uma nota com impacto negativo nas acdes da elétrica nacional

NOS e Vodafone assinam acordo de partilha de rede

 Em comunicado enviado a CMVM, a NOS indicou a assinatura de um acordo com a Vodafone Portugal para o
desenvolvimento e partilha de infraestruturas de abrangéncia nacional, permitindo a disponibilizacdo das suas ofertas
comerciais, sob a rede partilhada, a partir do inicio de 2018

« O acordo abrange a partilha reciproca de fibra escura em cerca de 2,6 milhdes de casas e alargada a partilha de
infraestruturas moével. A NOS indica que com este acordo, a cobertura da rede de nova geragédo da NOS ir4 ultrapassar 0s
4.4 milhdes de casas até ao final de 2018

« O acordo é uma boa noticia para a Telecom por forca da partilha de investimento e custos

Novabase quer distribuir dividendo extraordinario de 50 céntimos por acéo

+ Empresa vai propor a distribuicéo de € 15,7 milhdes de reservas aos acionistas na Assembleia Geral de 26 de outubro,
uma dividend yield muito atrativa, de 15,6% considerando a cotacéo de fecho de 27 de setembro

Cofina entra no jogo online

« O comunicado impulsionou a cotacao das acdes
« A marca escolhida foi "A Nossa Aposta" e a licenca foi atribuida pelo Turismo de Portugal a 22 de setembro

Jeronimo Martins: Polonia quer proibir o comércio ao domingo

« Comité retomou os trabalhos para discussao da lei que proibe o comércio ao domingo

« Naturalmente € uma medida que a confirmar-se penaliza a J. Martins, que tem a sua maior fatia de receitas a vir da
Poldnia, ainda que o CEO Pedro Soares de Oliveira tenha referido que caso se aplique de forma igual a todos os players
nao esta preocupado

« Pedro Soares de Oliveira vé o crescimento da receita de dois digitos em 2017 na Poldnia, afirmando que caso néo
consigam alcancar essa meta ficariam proximos. Acrescentou que a empresa nao realizara aquisi¢cdes na Poldnia devido a
leis de concorréncia e falou que possivel expansao para outros paises é "prematura”

Jerénimo Martins pretende alargar zonas geograficas de atuacao

« Na inauguragdo do maior centro logistico do grupo, Alexandre Soares dos Santos indicou que a Jerénimo Martins ir4
expandir-se para outras zonas geograficas dentro de 2 a 3 anos. O mercado interpretou as declaracdes como um aumento
dos planos de CapEx

« A familia ndo devera vender posi¢Bes da empresa, indicou Alexandre Soares dos Santos



Mota-Engil ganha contratos em Africa no valor de $520 milhGes

« A construtora nacional informou sobre a adjudicacdo de um contrato em Mogambique com um valor de cerca de $445
milhdes e outro em Angola no valor de $76 milhdes

Galp: Governo brasileiro vai licitar 287 blocos de petroleo

» De acordo com o revelado pelo Jornal de Negdcios, o Governo brasileiro vai licitar 287 blocos maritimos e terrestres de
petroleo e gas natural esta quarta-feira. A Galp é uma das 32 empresas qualificadas. O bloco de Carcara Norte é um dos
mais apeteciveis para a petrolifera

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Fonte: Millennium investment banking

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:

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';"raefns 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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AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Devo realmente incluir investimentos alternativos na minha carteira?

Passaram-se mais de dez anos desde que comecou a crise financeira. Seguiram-se uma série de acontecimentos sem
precedentes nos mercados financeiros de todo o mundo, e hoje, continuamos a viver as suas consequéncias.

Uma vez que os mercados desenvolvidos introduziram politicas monetarias mais acomodaticias, fazendo com que as rendas da
divida publica e as taxas de juro se situassem em minimos histéricos, o papel tradicional de algumas classes de ativos, tais como
a renda variavel long-only ou a divida publica, mudou consideravelmente.

Em algumas ocasides, e gracas aos dados macroecondmicos positivos que temos observado nos dltimos meses, podemos
acreditar que a recuperagdo economica mundial parece ir a todo o vapor, embora ainda existam alguns aspetos a melhorar. A
volatilidade que temos presenciado desde o inicio da crise converteu-se gradualmente no principio geral do nosso quotidiano e os
"shocks" dos mercados j4 ndo tém as repercussdes imediatas e extremas de outros tempos. De facto, podemos dizer que a
incerteza se converteu na nossa nova certeza.

Historicamente, a renda fixa e a renda variavel tém tido comportamentos diferentes: os mercados de renda variavel beneficiavam
do crescimento da economia, e 0s investimentos em renda fixa ofereciam as carteiras uma certa protecdo face a quedas em
periodos de recessao dos mercados. No entanto, de acordo com o Fundo Monetario Internacional, tem-se observado, desde
2010, um aumento da correlacdo entre estas classes de ativos, o que coloca um dilema aos investidores.

Os argumentos a favor da diversificagao das carteiras sao dificeis de contestar, mesmo que as classes de ativos tradicionais se
movam em simultaneo ou com um nivel de sinergia cada vez menos previsivel, pelo que os investidores devem ampliar cada vez
mais o seu olhar para encontrar retornos nao correlacionados.

A vantagem dos investimentos alternativos liquidos.

Os investimentos alternativos liquidos, que combinam diferentes estratégias de investimento com o objetivo de gerar um nivel
determinado e estavel de rendimentos absolutos, independentemente das condi¢bes dos mercados, apresentam uma série de
vantagens que os investidores estdo a comecar a adotar de uma maneira mais recorrente.

Assim, deduz-se que os investimentos designados "alternativos” deixaram de ser aquelas estratégias de nicho que ofereciam um
impulso adicional, mas que agora comecam a proporcionar aos investidores um perfil de risco/rentabilidade ndo correlacionado,
estavel, e uma volatilidade menor, o que assegura o seu lugar nas carteiras dos clientes.

Fundos aptos para todas as condi¢cdes de mercado

As classes de ativos tradicionais sdo cada vez menos previsiveis e os investidores continuam a procurar a tranquilidade anterior a
crise. Estes fatores provocaram uma crescente adog&o dos alternativos liquidos pelos investidores portugueses. E verdade que



este tipo de fundos alternativos - utilizam técnicas com derivados, estratégias quantitativas baseadas em fatores, combinacdes de
estratégias long/short nas carteiras - podem passar ao lado de algumas oportunidades de rendimento em mercados que se
revalorizem rapidamente, mas o seu objetivo, e ndo o podemos esquecer, é oferecer retornos ndo correlacionados e protecao
face as quedas do mercado.

Qual é a estratégia que mais me convém?

Uma vez compreendidos os possiveis beneficios de adicionar alguma exposicao a investimentos alternativos a uma carteira ja por
si diversificada, o passo seguinte é estudar as varias estratégias e decidir qual se adapta melhor as suas necessidades.

Juntar este tipo de estratégias, combinadas com o poder da tecnologia para identificar oportunidades alfa, ajuda-nos a encontrar
uma rentabilidade positiva constante, independentemente do rumo dos mercados mediante 0 uso de posi¢des curtas e longas
para alcancar uma rentabilidade constante com menor volatilidade do que a de um fundo de renda variavel long-only, estratégias
a ter bastante em conta nestes dias em que reina a incerteza.

André Themudo,
Membro da Equipa de Vendas Ibéricas da BlackRock

BLACKROCK’

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Eurofinanceiras 33,68% 5
2° IMGA Acdes Portugal 29,95% 5
3° Janus Global Technology A EUR Acc 25,87% 4
4° JPMorgan Global Financials D USD 25,84% 5
5° Janus Global Technology A USD Acc 22,14% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 25/09/2017 A 29/09/2017

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

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 29/09/2017 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
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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 nédo dispensa a consulta das Informag8es Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

BANCA 51,2% OURO -2,9%
WIG20 41,8% EPRA Europa 0,1%
COBRE 34,9% TELECOMUNICAC}()ES 3,2%
RECURSOS NATURAIS 26,2% UTILITIES 3,8%
NASDAQ100 23,6% FOOTSIE 6,6%

TOP 5 NEGOCIACAO

SEMANA DE 25/09/2017 A 29/09/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° DOW JONES
5° MSCI WORLD PRICE EUR
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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 set-17  jun-17 mari7 dez16 dez15 dez14 dez13 dezr12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0%  55% TT% 63% T9% 63% 4% 4% % 0% 6%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23% 12% 1% T% 15% 4% 2M% 11% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% %  T% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100% 100%  100% 100% 100%  100% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Vanagdo 50% 2%% T0% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 0% 13% na
PSI 20 5410 5153 5008 4679 5313 4799 6550  BBBS 5494 7588 2464 6341 13019 11188 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 omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag0®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 alteragdo 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatorio, 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 utilizagédo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgédo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo 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 terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer



elementos identificativos, nomeadamente cddigos 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 nédo 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 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.



