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Eleicbes Aleméas - Estabilidade com
"Alternativas" Desconfortaveis

As elei¢des federais na Alemanha traduziram-se na
vitoria dos democratas cristdos, com Angela Merkel a
ter o caminho aberto para assumir o quarto mandato
como chanceler alema.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Na semana passada, o clima de tenséo na Catalunha foi o evento mais marcante nas pracas europeias, castigando
essencialmente o setor bancario e em especial o indice espanhol. De resto, 0 ambiente |4 fora foi bastante positivo com Wall
Street a renovar maximos histdricos, suportado por um bom set de indicadores macroecondmicos (aceleragdo da atividade
terciaria e industrial e report de emprego). O indice alemdo DAX, que teve uma semana mais curta a par do feriado na segunda-
feira, aproveitou a depreciagdo do par euro dolar para atingir maximos de sempre. O panorama de investimento na Zona Euro
mantém-se perante a confirmacgao de aceleragdo dos indicadores de atividade (terciaria e industrial).



Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 55 YTD Qutros Fecho 58 YTD

Footsie 100 7522 8T 204% 5,32% S&P 500 254933  1,19% 13,67% MSCI Emergentes 110312 188%  27.93%
DAX 1295594 099%  1285% Dow Jones 2277367 165%  1524% Crude 4829 451%  -8,25%
CAC 40 535090 056%  1023% NASDAQ 100 608457 1,43%  2469% Eurg-Délar 11724 -087%  11,16%
Euro Sioxx 38984 022%  11.30% Nikked 225 2069071 1,64% 8.25% Libra-Eurg 11,1135 -188%  -4.87T% '
Sl 20 538527 -0,26% 15,30% Hang Seng 2845804 3.28% 28,35% Us 10Y 2,36% 253pbs  -B.55pbs
IBEX 35 1018550 -189%  B91% Shanghai . . 7.90% Bund 10Y 4500%  -05pbs 25.1pbs

* Encerrado toda a semana

Perspetivas

Tudo pronto para o arranque de mais uma earnings season

Semana de arranque de mais uma earnings season dada pela divulgacéo de contas de alguns bancos norte-americanos na
quinta e sexta-feira (JP Morgan, Citigroup, Bank of America e Wells Fargo), sendo claramente um dos grandes destaques da
semana, a par das minutas da Fed divulgadas na 42 feira (mercado aponta para uma subida em dezembro) e da Balanca
Comercial chinesa na 62 feira. De realcar ainda a evolugdo da inflagdo nos EUA (62 feira), onde se espera uma aceleragdo em
setembro.

Evento Anterior ¥

I*feira Reino Unido  00:01 Vendas a Retalho BRC (h) (set) - 1,30%
Japdo 00:50 Balanca Comercial (3go.) ¥264.90 ¥566.60

Alemanha 07:00 Balanca Comercial (ago.) 19.7b 19.5b

Franga 0745 Produgao Industrial (h) (ago.) 1,50% 3,70%

l:3ka 09:00 Producdo Industrial (h) (ago.) . 4,40%

Reino Unido 09:30  Producio Industrial (h) (ago.) 0,90% 0,40%

Reino Unido  09:30 Balanca Comerdial (ago.) -2800 -2872

4*feira Espanha 08:00  Inflagdo Harmonizada (set F) 1,90% 1,90%
Brasi 13:00 endas a retalho (m) (2g0.) 0,40% 0,00%
................ EUA 1900  AmsdaiBmarenBodoFED - -
5%eira Japdo 00:50 IPP (h) (set) 3,00% 2,90%
Franca 07:45 Inflacdo Harmonizada (set F) 1,10% 1,10%

UEM 10:00 Produgao Industrial (h) (ago.) 2,60% 3,20%

Porugal 11:00 Infacdo Harmonizada (set) - 1,30%

EUA 13:30 IPP excluindo Alimentacao e Energia (m) (set) 0,20% 0,10%

e EVA 1330 Pedios SubsidioDesemprego . 282 260k
Gfeira China Balanca Comercial (set) £38.05b $41.99b
Alemanha  07:00 Infacdo Harmonizada (set F) 1,80% 1,80%

(=1E] 09:00 Infacdc Harmonizada (set F) 1,30% 1,30%

EUA 13:30 Inflacdo (set) 2,30% 1,90%

EUA 1330  Vendas Retalho (m) (set) 1,40% -0,20%

EUA 1500  ind. Confanca Universidade Michigan (out F) 95,30 95,10

EUA 15:00 Siocks das Empresas (ago.) 0,40% 0,20%

(h) - Variagdo homéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 06/10/2017
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 desvalorizou 0,26% para 5.395,27 pontos.



T S W T e

Recursos Naturais 15,06% 22,38% @
Mota Engil Construcdo 4,76% 34,46% 3
Navigator Recursos Naturais 3.20% 16,17% &
NOS Media 2,67% -1,24% s
el Telecomuricagbes 241% _ 1873% r
REN Utilities -1,02% 0,04% @
CTT Industrial -1,35% -1,89% &
Edp Renovaveis Utilities -1,58% 511% @
Jeronimo Martins Retalho -1,85% 1,40% &
EDP Utilities -5,34% -1,03% 3

Notas:

5S - Variacéo nas Ultimas 5 sessdes; 20S - Variacao das 20 sess@es anteriores a semana passada

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

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

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

e L cassto Freotwianl upoe | ps:rra L ial s Lis Lee Tairs Tart Lo

Corticeira Amonm 1214 1" ?3 -33%  [11.1;128] -1,3% 49 2% 1.7%
CTT 5029 6,73 338% [598,74] ? 4 [l 1 1 -1.8% 0,3% 84%
Sonae Capital 0368 1,01 164% [082;111]) 1 0 1 2 0.0% 10,2%
Altri 5141 436 152% [424;448 2 4 0 6 0.7% 399% 5.7%
Semapa 16,085 2180 355% [218:218 2 2 0 4 20% 0.0% 27%
Jeronimo Martins 16,365 16,70 2,1% 15,1875 9 13 8 30 0,1% 1.4% 36%
Sonae 1,023 113 105% [105;122] 6 1 0 7 6,1% -3.8% 4.1%
REN 2726 280 26% [248:305) 2 5 4 1" 18% -4.6% 5.7%
NOS 538 658 222%  [585.7 g 7 1 17 04% 12.7% 36%
EDP 3015 k) 6.4% [31;34 10 & 5 L 0.8% -T6% 58%
BCP 02442 0.21 -134% [0.18,028] 5 3 3 1" 10.0% 24%

Galp Energia 15 1458 -28% [1338:1575 8 18 1 27 56% 90.9% 1,8%
Ibersol 13 12,08 -T1% [1208;1208] 1 1 0 2 0,0% -167,0% 06%
Novabase 3623 1 1 0 2 0.0% 0.0% 4.4%
Mota-Engil 3323 220 -33.8% [22.22) 2 2 1 5 0,0% 11,7% 49%
EDP Renovaveis 7,086 713 0,7% B675.76) 10 10 1 21 29% 5.2% 0.7%
Navigalor 4,256 426 00% [396;458 6 1 0 7 835%  -100% 58%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendagdes 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 agao nas Ultimas 4 semanas

DY: calculada na sessao anterior & ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda néo existe anincio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EDP vé China Three Gorges reforcar posicéao

« Maior acionista da elétrica passou a deter 23,26% (vs. 21,35% anteriormente) do capital social comprando acdes a €
2,9637 cada, uma transacao realizada fora de mercado

« Segundo a nota de research do Haitong, este reforco pode limitar o cenario de fusdes da elétrica

« Jornal Expresso diz que China Three Gorges considera substituir Antonio Mexia e refere que maior acionista da elétrica
nacional pretende tomar a deciséo até ao final do ano, ainda que admita a sua continuidade

Fonte: Millennium investment banking



RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendacgdes
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 acédo BCP:

Alteracdo mais

Nota mais

Instituicéo Analista recente recente Recomendacéo Price Target
Axia Jonas Floriani 03-10-2017 03-10-2017 Buy €0,32
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 José Martins Soares 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
Jefferies Beng:ncdltg(raclian- 07-03-2017 27-07-2017 Underperform €0,13
KBW Hari Sivakumaran 06-03-2017 27-07-2017 Underperform € 0,09
CaixaBank BPI Carlos Peixoto -- 31-07-2017 Under Review --
Santander Javier Echanove 20-07-2015 04-05-2016 Under Review --

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES

DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Eleicdes Alemas - Estabilidade com "Alternativas" Desconfortaveis

As eleigOes federais na Alemanha traduziram-se na vitoria dos democratas cristdos, com Angela Merkel a ter o caminho aberto
para assumir o quarto mandato como chanceler alema.

Num desenlace que se adivinhava benigno e dos menos excitantes dos Ultimos anos, o resultado final projeta um cenario no
minimo politicamente desconfortavel para a Alemanha e consequentemente para a Europa.

Num esbogo do resumo da noite eleitoral alema, tanto os democratas cristios como os sociais-democratas sofreram perdas
significativas e o partido de extrema-direita AfD (Alternative for Germany) passou ndo so, pela primeira vez no pds-guerra, a ter
lugar no parlamento, mas também a ser a terceira forga mais representada naquele 6rgdo de soberania.

Confrontados com o pior resultado desde o final da segunda guerra mundial, 0os sociais-democratas, que previamente faziam
parte da coligacdo de governo com os conservadores (CDU/CSU), anunciaram que nao estardo disponiveis para fazer parte do



governo.

Esta realidade abre espacgo para se formar uma coligacao inédita entre conservadores, o FDP (partido de direita-liberal) e o
partido Os Verdes, designada por Coligagdo Jamaica (porque as cores dos partidos sdo as mesmas da bandeira jamaicana).
Existe ainda, no entanto, a possibilidade de Angela Merkel tentar convencer os sociais-democratas a manterem-se na coligacao.
Estas negocia¢des serdao complexas e levardo algum tempo a produzirem uma solucao de governo.

Alguns gestores e analistas defendem que este equilibrio de forcas podera ser positivo e oferecer oportunidades para mais
reformas econdmicas, sendo de alguma forma consensual que entramos agora num periodo de expectativa em relagdo ao futuro.
Outros defendem que a probabilidade de esta coligacédo se verificar € baixa, dadas as divergéncias ideoldgicas e politicas entre o
partido Os Verdes e os eurocéticos do FDP. Os ultimos defendem cortes fiscais, menor redistribuicdo e opSe-se a uma maior
integracdo europeia, enquanto os verdes defendem posicBes opostas, principalmente em relagédo a integragdo europeia. Além
disso, a diferenca de sensibilidade em relagdo a politicas ambientais é bastante acentuada.

O balango destas elei¢cBes ndo deve ser menosprezado pelos mercados e as opinies relativas as repercussfes do contexto atual
divergem.

A reacao imediata dos mercados ao balango das elei¢Bes alemas traduziu-se na queda dos precos das a¢bes dos dois principais
bancos alemées (Deutche Bank e Commerzbank), que registaram dos piores desempenhos da sessédo alema no dia seguinte as
elei¢bes, tendo o euro recuado também para o nivel mais baixo contra o délar numa semana. Esta reacéo sugeriu uma
interpretacdo de que o resultado das eleicfes ndo contribuiu obviamente para a estabilidade financeira na Zona Euro.

Analisando as reac¢des de um conjunto de analistas e gestores, quer o resultado seja uma coligacdo com os sociais-democratas,
guer se avance para uma Coligacdo Jamaica, a posi¢do de Merkel, tanto a nivel interno como externo, podera estar de alguma
forma enfraquecida. Sera também relevante salientar que alguns encaram a possibilidade de a chanceler alema poder ser
desafiada pelo presidente francés, Emmanuel Macron, relativamente ao papel de “lideranca” na Unido Europeia. Podendo este
aproveitar o atual contexto para criar as bases para uma possivel mutualizagdo da divida na Zona Euro e a criagdo da figura de
um ministro das financas europeu.

Os mercados de ag8es europeus, assim como a moeda europeia registam ganhos expressivos desde a vitéria de Emmanuel
Macron em Franga, facto que veio reduzir os receios associados a ascensdo da ameaca populista naquele pais, tendo as yields
das obrigag@es estreitado consequentemente. O resultado dos nacionalistas de direita na Alemanha € assim por demais
relevante, uma vez que reacende o alarme do extremismo populista na europa que contribui para o crescimento de uma
instabilidade transversal a todos os sectores socioeconGmicos.

Resumindo, os resultados das eleicdes promovem a confianga dos investidores quando observados de forma superficial, a luz da
reconducéo de Angela Merkel como chanceler alema. No entanto, o elemento perturbador da ascensdo dos partidos extremistas
ndo deve nem pode ser descurado quando analisados os riscos de longo prazo do contexto das economias europeias e dos
consequentes desempenhos dos mercados de capitais na regido.

IMGA

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° IMGA Acgbes Portugal 33,20% 5
2° |IMGA Eurofinanceiras 30,08% 5
3° Janus Global Technology Fund A € Acc (Hedged) 27,81% 4
4° JPMorgan Global Financials Fund D (Acc) USD 26,88% 5
5° Janus Global Technology Fund A $ Acc 24,48% 4

TOP 5 SUBSCRICOES



SEMANA DE 02/10/2017 A 06/10/2017

Fundos
1° IMGA Poupanca PPR
2° IMGA Liquidez
3° UBS (Lux) SF Yield (EUR) N-Acc
4° UBS (Lux) SF Balanced (EUR) N-Acc
5° UBS (Lux) SF Growth (EUR) N-Acc

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 06/10/2017 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 fungéo 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 ndo dispensa a consulta das Informagfes 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 42,7% OURO 1,7%
WIG20 40,7% EPRA Europa 4,6%
COBRE 40,5% BRENT 5,9%
RECURSOS NATURAIS 33,4% TELECOMUNICAQOES 6,1%
DOW JONES 24, 7% UTILITIES 7.2%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 02/10/2017 A 06/10/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° MSCI WORLD PRICE EUR
5° DOW JONES
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DECLARACOES (" DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgagédo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacao 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 recomendagfes 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 alteragdo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢cdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sao publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacao
- IM Gestao 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 RECOMENDAQOES 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. 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 avaliag&o incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do proximo 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 situag@es legalmente equiparadas de deterem agdes 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 relatorio.

13. As opiniGes expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensagé&o por fornecerem uma
recomendac&o 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 néo participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparacdo e/ou colocagéo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragédo 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 privatizagéo.

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

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no lancamento
da oferta publica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

22. O Conselho de Administracéo 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 andncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em fevereiro 2014.

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

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emisséo de obrigacdes 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 consorcio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concesséo de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

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

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emiss@o 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 subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagdo set-17  jun-17 mari7 dez16 dez-15 dez-14 dez-13 dez12 dez11 dez10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0%  55%  T7% B8% TO%  63% 54% 41%  3I™% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1%  T%  15% 4% 2% 1% 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% 5% 4% T% 4% 4% 0% 4% 16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100% 100% 100%  100% 100%  100% 0% 4% 4% 1% 11%  42%  18%  16% 20% 25%
Variacéo 50% 28% T0% -118% 107% -268% 160% 298% -28% -10% 33% .51% 16% 30% 13% na
PSI 20 5410 5153 5008 4679 5313 4799 6559 5665 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8618 7600

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, nédo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag6es contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condi¢cdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacédo da informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo 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 nédo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o0 respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de
acordo com esta informacdo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se nao pretende receber este tipo de informagao 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 opgao "Criar / Alterar enderego de e-mail".

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

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