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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M



Na semana passada tivemos um ambiente positivo para a generalidade das pracas mundiais. Os dados macroeconémicos
mantém a tese de recuperacao econdémica mundial, desde logo com a acelera¢do dos indicadores de atividade em dois grandes
blocos econdémicos globais (Zona Euro e EUA). Os bancos centrais tiveram em destaque, com o Banco de Inglaterra a aumentar
juros pela primeira vez na Ultima década e a Fed a deixar a porta aberta para o fazer na reunido de dezembro. Os Republicanos
divulgaram parte do tax reform, que acabou por ndo trazer grandes novidades. Trump nomeou Jerome Powell como 0 novo
chairman da Fed, esperando-se que mantenha a atual politica monetéria.

Eurcpa Fechao 55 YiD Mundo Fecho 55 YD Outros Fecho 58 YD
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Euro Skt 40001 107%  14.20% NASDAQ 100 628558 132%  29.44% Eurc-Dilar 11603 011%  10,01%
Footse 100 756035 074%  585% Midet 225 2253512 241%  1782% Libra-Euro 11258 -048%  -3,82%
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Perspetivas

Muitas empresas vao mostrar esta semana o que valem...

Depois de um arranque de semana com a divulgacéo de indicadores de atividade nos servi¢gos nos principais polos do globo, a
diversidade de resultados na Europa e algumas contas empresariais nos EUA devem marcar o ritmo das bolsas. A earnings
season norte-americana relativa aos nimeros do 3° trimestre entra na reta final e vao chegar agora os resultados de Nvidia, Walt
Disney e CVS. Na Europa BMW, Iberdrola, Endesa, Credit Agricole, Siemens, Deutsche Telekom, Continental, Merck, Adidas,
Allianz e ArcelorMittal, podem mexer com o sentimento dos respetivos setores. Em Portugal teremos a divulgagédo de contas da
Corticeira Amorim e NOS. Adicionalmente, a Balanca Comercial da China (42 feira), Portugal e Alemanha (5% feira) também
devem ser seguidas de perto.



Evento Esperado ™ Anterior ?

Jfeira  ReinoUnido 00:01 Vendas a Retalho BRC (h) (owt) 0,90% 1,90%
Memanha  07:00  Producdo Industrial (h) (set) 4.40% 470%
UEM 10:00  Vendss a retaiho (m) (set) 0,60% -0,50%
e EUA 2000 Crédmosoconsumofsety $18.2600  $13.0650
4*feira  China 00:00  Balanga Comercial {out) $39.450 $28.500
Japdo 05:00  Leading Index (set P) 106,60 107,20
Japdo 05:00 Coincdent Index (set P) 115,90 17,70
Franga 07:45 Balanca Comercial (set) -4700m -4514m
Espanha 08:00  ProdugSo Industrial (m) (set) 0,00 0,01
Portugal 11:00  Taxa de desemprego (3°Trim.) - 0,08
.............. Japdo 2350  BalencaComeral(set) o ¥8208p  W18TD
Sifeira  China 01:30  Infacdo (out) 1,70% 1,60%
China 01:30  IPP(h) {ou) 6,60% 6,90%
Alemanha 07:00 Balsnca Comercial (set) 2250 20.0b
UEM 09:00  BCE pubica Relatrio Econdmico - -
UEM 10:00  Previsdes Econdmicas do BCE - -
Portugal 11:00  Balanga Comercial (set) - -1316m
EUA 1330  Pedidos Subsidio Desemprego 230k 229k
EUA 1500  Vendas dos Grosstas (set) - 1,70%
EUA 15:00 Stocks dos Grossislas (set F) 0,30% 0,30%
,,,,,,,,,,,,,, Japdo, ... 2350 MassaMoneirisem Circulacho (M3)(h)fow) ... 340% 340%
6*feira  Franga 07:45  Produg3o Industial (h) (set) 3,10% 1,10%
hass 09:00  Producdo Industrial (h) (set) - 5.60%
Reino Unido 09:30  Producdo Industrial (h) (set) 1,90% 1,60%
ReinoUnido 09:30  Balanga Comercial (set) -4600,00 -5626,00
Brasi 11:00  (nfagio (h) (out) 2,76% 2.54%
EUA 1500  ind. Confianca Universidade Michigan (nov. P) 101,00 100,70

(h) - Variagdo homoéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 03/11/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados Europa



mmm

3*eira 58,12 89,57 91,80
Int-esa Sanpaolo SpA EUR 4747 285 -2,5% 3,22

08:00 Iberdrola SA EUR 43,33 6,86 0,0% 7,33

16:35 Natixis SA EUR 20,95 6,72 -2.1% 7.00

DF  Endesa SA EUR 20,59 19,46 0,7% 20,36
_______________ AA  Cotticeira Amoim SGPSSA  EBUR 187 1478 02% 133
4*eira 06:00 Credit Agncole SA EUR 41 82 14,80 -3.4% 15,64
16:45 Engie SA EUR 35,79 14,64 2.4% 15,63

06:00 ABN AMRO Group NV EUR 24,62 26,30 0.7% 27,63

06:30 E.ONSE EUR 23,01 10,37 3,8% 9,86

05:45 Ahold Delhaize NV EUR 20,82 16,27 1,2% 20,14
............... DF NOSSGPSSA . EWR 280 504 24% 656
5%eira 06:00 Siemens AG EUR 105,53 124,20 3,0% 132,42
06:00 Deutsche Telekom AG EUR 71,80 15,64 -3,1% 17,19

AA  Enel SpA EUR 54,60 5,38 0.%% 549

06:30 Deutsche Post AG EUR 48,78 40,22 2,8% 38,93

07:30 Continental AG EUR 4 222,25 2,2% 228,18

06:00 Merck KGah EUR 40,50 92 61 1,6% 109,09

Zurich Insurance Group AG CHF 39,36 302,90 0,2% 292 56

06:30 adidas AG EUR 3869 187,00 -3,4% 207 07
Muenchener Rueck EUR 30,20 194 85 1,0% 188 55

... 0830 AssiowazioniGenewaiSpA  EUR 2485 1575 01% 1632
6%feira 06:00 Allianz SE EUR 90,36 202,85 1 5% 199,51
Cie Financiere Richemant SA CHF 1z 4 92,25 0,0% 80,48

06:00 Arceloriitial EUR 26,31 25,50 24% 21,25

* Valores em mil milh8es; Preco-Alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg)

Cap. Bolsista, Cotagéo e Pre¢co-Alvo em moeda local; Var 5S - Variacdo 5 sessodes até 3 de novembro 2017
Cotacao de empresas britanicas (PLC) em pences

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Resultados EUA

[Dis_Hora| Empresa |Cap. Bolsista! Cotagdo | Var.53 | EPSaj. | Vendas* | Periodo Fiscal Prego-Alvo

*feira 2130 Mamiott International Inc/MD M53  3MNM5E5 2.25% 30985 3557 AT (81T $113.57
_______________ 1155 EmersonElectic 810 S6410  487% SO799  $445 4T(0N7T)  S6538
4¥eira  21:00 Twenty-First Century Fox 2458 $24 97 -545% 50488 56,79 1T (N7 533537
11:30 Regenercn Pharmaceuticals 5438 S40841 0,20% $3.839 $1.45 31317 5504 57
oo 1130, Humana e ST 2680 088% $325 1342 3TOAT) . $26529
5%eira  21:05 Walt Dﬁneyﬂoﬂhe 81522 50864 0,34% %1168 313 35 4T (31T $111,12
21:20 NVIDIA 125214 $20869  3738% S1.0M $2,36 3T (1017) $183,52
AA  Johnson Controls Intemational 2379 540,88 4,08% 50866 £8,00 47 (917 46,77

* Valores em mil milhdes; Pregco-Alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg)
Var. 5S - variagdo 5 sessOes até 3 de novembro de 2017
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES




Em termos nacionais, o PSI20 desvalorizou 0,74% para 5.368,64 pontos, pressionado pelo tombo dos CTT e da EDP, numa
resposta aos resultados anunciados e em especial aos seus outlooks.

Mota Engil Construgéo 4,51% 7,19% &
Jeronimo Martins Retalho 361% -5,37% 4
Altri Recursos Naturais 3.22% 30,87% &
BCP Banca 283% 321% ¥
Navigator RecursosNaturais 280% &rn% $
EDP Utilities 2.25% 5,50% s
Edp Renovaveis Utilities -2 .68% -1,29% 4
Sonae Retalho -282% 2.80% . 3
ibersol Viagens & Lazer -4 23% -4.27% Lt
CTT Industrial -29.62% 0,84% &
Notas:

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

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

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

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacgdes e Precos-Alvo

g oL Cote PiceTuse il oo L P Tec ] i | e Tacrs Tar 1Dt

Corticeira Amonm 11,78 13, ?U 16.2% [137||r 13?] 1,7%
CcTT 3,561 643 804% [558,721 1 ? 1 9 -1 1,8% ~25.E% 8.4%
Sonae Capital 0237 ] 0 1 2 10,2%
Altri 568 491 -135% [454;533) 1 4 0 5 8,2% 6.7% 5.7%
Semapa 1715 1840 7.3% (17819 2 Z 0 4 -1.3% 0.0% 27%
Jeronimo Martins 16,075 16,72 4,0% [15.7; 18] 7 15 7 28 -1,9% 0,3% 36%
Sonae 0,999 1,13 126% [103,125 5 1 Y] 6 0,0% 556% 41%
REN 2892 262 26%  [242:278) 1 & 4 11 -4 5% 0.2% 57%
NOS 5037 681 /2% [635.703 8 7 1 16 0.9% “1.4% 36%
EDP 2956 3 T2% [281:343) 7 12 5 24 -3.71% 0.1% 58%
BCP 0,2545 027 41% [023;032) 5 3 3 (4! 0,0% 9,.2%

Galp Energia 159 1487 -58% 14 18] 7 17 2 26 4.0% 3.2% 148%
Ibessol 1201 1210 0.7% [12.1;121] 1 1 0 2 0.0% 0.0% 06%
Novabase 3,587 1 1 0 2 0,0% 4.4%
Mota-Engil 3473 285 A78%  [253,318) 2 2 1 5 18% 4.9%
EDP Renovaveis 69 738 70% [705.;785 11 10 1 22 6,3% 5.2% 07%
Nawvigator 4,51 435 -35%  [43:438 5 1 ] ] 0.8% 5,0% 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 recomendacdes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variagdo de preco-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



EDP: Venda da atividade de gas em Espanha impulsionou contas dos primeiros 9 meses

« EBITDA consolidado dos primeiros 9 meses do ano (9M17) cresceu 13% para € 3,269 mil milhdes, valores que incluem a
desconsolidacdo da atividade de gas em Espanha a 27 de julho deste ano. EBITDA consolidado recorrente caiu 4% para €
2,711 mil milhdes

o EBIT subiu 23% para € 1,192 mil milhdes

« Capacidade instalada subiu 8% para 26,5 giga watts (GW), impulsionada pela adicdo de nova capacidade hidrica em
Portugal (+977MW) e edlica (+939MW, em especial nos EUA e México)

« Resultado liquido dos 9M17 aumentou 86% face a igual periodo de 2016, para € 1,147 mil milhées, sendo que em termos
recorrentes contraiu 4% para € 633 milhdes

« Divida liquida desceu de € 15,9 mil milhdes no final de 2016 para € 15,1 mil milhdes no final de setembro. E ainda uma
reducdo pequena pois a EDP tem um nivel de endividamento elevado, mas a trajetéria é positiva.

» Custos operacionais subiram 4% para € 1,207 mil milhdes

» Margem bruta do grupo contraiu 3% para os € 4,122 mil milhdes

EDP Renovaveis reporta contas

Destaques dos primeiros 9 meses do ano

* Receitas crescem 11% para os € 1,346 mil milhdes

« EBITDA totaliza € 991 milhdes (+17%)

* Preco médio de venda aumentou 1% para os € 61/MWh (+4% na Europa; +19% no Brasil; estavel na América do Norte)
» Lucros ajustados de € 160 milhdes (+45%)

« Divida liquida no final do periodo totalizava € 2,999 mil milhdes

« Numeros superam as estimativas do CaixaBl que antecipava lucros de € 153 milhdes e um EBITDA de € 978 milhdes

REN reporta contas dos primeiros nove meses de 2017

« EBITDA dos primeiros nove meses do ano cresceu 2% em termos homélogos, para € 364,4 milhdes. Como ja tinhamos
referido aquando das contas semestrais, a aquisicdo da participacdo de 42,5% na Electrogas, concretizada no 1° trimestre
do ano, sustentou o crescimento

« Resultado liquido aumentou 26,1% para € 88,9 milhdes e em termos de base recorrente subiu 21,3% para € 116,9
milhdes. A suportar esteve a reducao do custo médio da divida, enquanto o pagamento da contribui¢cdo extraordinaria
sobre o Setor Energético (€ 25,8 milhdes em 2017) penalizou

* REN pretende ampliar a sua atividade no mercado doméstico e a 4 de outubro adquiriu a EDP G&s, que atualmente se
designa de REN Portgas

Jeronimo Martins reitera possibilidade de dividendo extraordinario e esta atenta a possiveis
aquisicoes

» Nota foi dada pelo CEO Pedro Soares dos Santos, em entrevista a Bloomberg

« Desde 2012 que a retalhista, dona do Pingo Doce, ndo paga dividendo extraordinario, distribuindo apenas dividendo
regular. Ndo sendo uma noticia nova € sempre algo que traz animo adicional aos titulos

« O executivo reforga ainda que o grupo esta atento a novas oportunidades, incluindo aquisi¢cdes, na Coldbmbia, onde detém
a cadeia Ara.



CTT com forte pressdo apos apresentacao de contas

« Forte queda do EBITDA recorrente nos primeiros 9 meses do ano (-25,1% para os € 68,1 milhdes), levando a uma queda
de 36% dos lucros para os € 31,2 milhdes

« Numeros do trimestre levaram os CTT a emitirem um profit warning e a cortarem o dividendo para este ano em 10
céntimos, para € 0,38 por acéo

« Nota tera sido dada em videoconferéncia com analistas e devera ser enquadrada no plano de reestruturacao que a
empresa prometeu anunciar em breve.

« Analistas cortaram a avaliacdo dos CTT de forma significativa apds as contas (cerca de 25%)

Altri: Boa evolucdo da pasta sustenta crescimento, mas investidores aproveitam para vender

» Receitas do grupo aumentam 10,7% no 3° trimestre fiscal para os € 165,539 milhdes

« EBITDA trimestral sobe 33,5% para os € 53,737 milhdes com a margem a melhorar 5,5pp

e Lucros totalizam € 26,43 milhdes (+57,1%)

« Numeros refletem o ambiente vivido em torno dos precos da pasta de fibra curta, tendo subindo 12% em ddlares (+5% em
euros)

« Divida liquida no final do periodo ascendia a € 436,3 milhdes, um decréscimo de € 19,5 milhdes face ao final de junho.
CapEx até ao final de setembro de 2017 foi de € 59,4 milhdes

« Altri indica que o impacto dos incéndios florestais que assolaram o pais até 30 de setembro de 2017 encontra-se
totalmente reconhecido e é imaterial. Quanto aos incéndios ocorridos apds o encerramento do trimestre, é expectavel que
nao venha a ter impacto material nas contas

« Para 0 4° trimestre a Altri espera que no curto prazo 0s pregos continuem com uma tendéncia ascendente para niveis
historicamente altos. No entanto salienta que os atuais niveis comegam a colocar em causa a rentabilidade de alguns
produtores de papel

« Na generalidade, os nimeros vém ao encontro do esperado, pelo que acreditamos que os investidores possam ter
aproveitado para realizar mais-valias apés uma subida superior a 50% em menos de 2 meses, justificando a correcdo
expressiva dos titulos logo na abertura desta segunda-feira. A menos que assistamos a uma nova arrancada dos pregos
da pasta, a Altri pode negociar entre os € 5 e € 5,50 (admitindo manutencdo dos precos de pasta)

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 ndo elabora recomendagtes
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
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 11-10-2017 11-10-2017 Buy €0,33
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 S RS 15-09-2017 15-09-2017 Buy €0,33



Soares

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

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Ambiente calmo nos mercados até ao final do ano?

As acgfes tém mantido um comportamento sustentadamente positivo, apesar das altera¢des na politica monetaria da FED no
sentido da reducao de liquidez, as tensdes geopoliticas, os movimentos cambiais e as estimativas algo forcadas. Ha claramente
uma aposta na continuidade da subida das a¢bes sustentada no crescimento econémico global, mas também serdo necessarios
novos estimulos.

A economia global esta numa fase de crescimento bastante positiva, sendo que ha uma implicacdo direta da recuperacgéo
sincronizada na area do comércio. Os mercados acionistas foram claramente beneficiados com as avaliagbes a atingirem niveis
elevados, mas para o futuro a curto prazo terdo de existir momentos positivos suficientes para se conseguir obter mais ganhos.

Apesar disso deverdo ser requisitados estimulos fiscais para manter este momentum econémico. Estes estimulos séo cruciais,
quer para os mercados acionistas quer para a economia. O mercado esta demasiado preocupado com os EUA o que faz com
gue seja fulcral haver estimulos fiscais a nivel mundial. Além disso, a medida que as valorizagbes se tornam menos atrativas o
foco ird passar a estar no crescimento. Assim, ultrapassar obstaculos e avancar sera cada vez mais desafiante.

Apesar dos desafios, no proximo ano esperam-se balancos financeiros mais alargados, mas a um ritmo mais lento do que este
ano e potencialmente com uma taxa negativa de crescimento em 2019. Por isso ainda ha muito a fazer, durante o proximo ano,
em termos de estabelecer o melhor caminho para os mercados acionistas. Com a politica ultra-acomodaticia a chegar ao fim,
aquilo que as empresas e 0s governos fizerem no terreno sera incrivelmente relevante.

No entanto nem tudo serd previsivel. As adversidades politicas, que irdo obviamente afetar a economia, irdo surgir em forma de
tensGes geopoliticas, especialmente entre os EUA e a Coreia do Norte.

A implicacdo mais imediata para evitar esta tenséo politica serdo mais medidas de protecionismo entre os EUA e a China, mas
prevé-se uma situacgédo dificil de resolver.


file:///C|/Canelhas/Trabalho%20Di%E1rio/2017/2017_11/06Nov17/News%20Inv/DPIC-M850-011.html#top

Ja na Europa, a recente reclamacao de independéncia por parte da Catalunha a Espanha, ir4 impactar a economia e tera ainda
mais implicacdes dificeis de prever. Poderdo inclusivamente surgir outros movimentos independentistas na Europa e, se isso
acontecer, podera haver uma pausa na atividade econdémica global.

Mas néo é tudo. Com a cessao do dolar americano, a apreciacdo do euro e a recente urgéncia para a seguranca do yen japonés,
a unidade monetéaria € novamente um risco chave para os investidores.

Em 2018 sera fundamental assistirmos a estabilizagdo ou a uma correcao a curto prazo do euro ou do yen, visto que isto ira
ajudar a recuperar as expectativas financeiras.

Veremos 0 que se segue...

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° Janus Global Technology A EUR Acc 38,78% 4
2° Janus Global Technology A USD Acc 35,55% 4
3° Schroder Fund Greater China A EUR Acc 30,55% 4
4° Schroder Fund Greater China Al Acc 30,46% 4
5° JPMorgan Asia Pacific Equity Fund D Acc USD 29,34% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 30/10/2017 A 03/11/2017

Fundos
1° IMGA Poupanca PPR
2° UBS Yield EUR N-Acc
3° IMGA Liquidez
4° |MGA Rendimento Semestral
5° UBS Balanced EUR N-Acc

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 03/11/2017 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 Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢des Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.
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Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

WIG20 41,1% OURO -2,5%
COBRE 38,6% TRIGO 3,3%
NASDAQ100 34,5% TELECOMUNICACOES 3,9%
BRENT 33,9% EPRA Europa 9,9%
RECURSOS NATURAIS 32,2% FOOTSIE 11,3%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 30/10/2017 A 03/11/2017

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

A L E RTAS D E Por SMS ou email, subscreva o Sandigo

de Alertas de Investimentos & receba

INVESTIMENTOS informagses sobre:

. —> Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAQO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA, g.isbaa. Bruxelas, Amesterddo e
aris)

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,10 Eur + VA,
Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt.

= Titulos do PSI
Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.
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DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO 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 distribuicdo ou ao publico (“recomendacdes de investimento"). As recomendacgdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

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

3. A informagao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagao
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

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. Recomendacgoes:

« 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, € o fim do ano corrente ou o fim do préoximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagbes 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 relatorio.

13. As opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendagao 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 reunifes que visem o envolvimento do Banco na preparacao e/ou colocacao de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneracgdo 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 privatizagéo.

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissé@o 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 Administrag8do da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente & operagéo de oferta de 34 300 000 agbes 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 emissao 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 subscrigdo de a¢des Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagéo out-17 set17  jun-17 mar17 dez-16 dez-1§ dez-14 dez13 dez-12 dez-11 dezr-10 dez09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  55%  T7% 6B8% T9% 63% S54% 41% 3% 0%  63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23%  12% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% T 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4%  T% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
SemPRecomJ/SobRevisdo  100%  100% 100% 100% 100% 100%  100% 0% 4% 4% 1% 1%  42%  18%  16% 0% 5%
Vanago 1.2%  50% 20% T70% -119% 107% -268% 160% 20% -28% -10% 33% S51% 16% 30%  13% na
P&l 20 5476 5410 5153 5008 4679 5313 4790 6559 5655 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8610 Te00

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 informacgédo contida neste relatorio 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 omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacg@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 alteracéo nas condigdes de mercado podera implicar alterages 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 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 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 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 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.




