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Otimismo transversal nos mercados mundiais numa semana mais curta que o habitual para Wall Street devido ao feriado e a
Black Friday. As pragas nova-iorquinas renovaram maximos histéricos com a melhoria do outlook norte-americano em outubro
(Leading Index +1,2% vs. +0,1% em setembro) e os ganhos do petréleo a darem uma ajuda. Indicacdo da Markit menos apelativa
ao assinalar um abrandamento da atividade industrial e da atividade terciaria na regido. Vamos aguardar pelo ISM. As minutas da
Fed sinalizaram um possivel aumento dos juros em dezembro, em linha com o esperado. Na Zona Euro, o tema politico na
Alemanha é o grande destaque com o mercado a aguardar pelo desfecho das conversacdes entre o SPD e o partido de Merkel.
Os indicadores robustos na Zona Euro acabam por sustentar o otimismo em torno das bolsas. O par cambial euro dolar voltou a

negociar perto dos 1,20.

Europa Fecho 58 Y1D Mundo Fecho 58 YT Outros Fecho 58 ¥YTD
CAC 40 530046 1,24%  10,86% SEP 500 260242  0919%  1624%  MSCIEmergenies 115426  157%  33.86%
Eurg S 38989 089%  11.31% DowJones 2355798 0B86% 19.20% Cruge 5895 424%  9T4%
DAX 1306884 O51%  13,75% NASDAQ 100 640829 150%  3178% Euro-Délar 11928 1,07%  13,00%
P32 528335 04T% 1291% Nidei 225 2253912 069%  17.94% Libta-Eure 11175 -014% -453%
IBEX 35 1005350 043%  750% Hang Seng 2088532 229%  3575% Us 10V 234%  -0.16pbs  -10.25pbs
Footsie 100 TAD3E4  03%% AT4% Shanghai 335382 -0B6%  8.06% Bund 10Y 0,36% Opbs  15.3pbs

Perspetivas

Semana em que o PIB norte-americano devera ser revisto em alta

A segunda estimativa do PIB norte-americano do 3° trimestre, divulgado na 4 2feira, € um dos dados mais relevantes da semana.
Espera-se uma revisdo em alta da mesma, suportada pelo forte consumo, dando condi¢bes a Fed para aumentar 0s juros em
dezembro, em linha com as atas da Ultima reunido. Na Zona Euro devera assistir-se a uma aceleragéo da inflagdo em novembro
(1,6% est. vs. 1,4% em outubro), suportada pelo aumento dos custos energéticos mas ainda longe da meta do BCE. A atividade
industrial chega-nos na 62 feira e devera confirmar o seu bom momento na Zona Euro e um ligeiro arrefecimento nos EUA.
Também os indicadores de confian¢a na Zona Euro e EUA tém interesse.

Agenda da semana discriminada e com evoluc¢éo prevista para os varios indicadores:



Evento Esperado™  Anterior ®

3Meira  Reino Unido Nasonwide - indice de Prego de Casas (h) (nov.) 2,6% 2,5%
Franga 07:45 Confianga dos consumidores (nov.) 101,0 100,0
UEM 10:00 OCDE - Cuiook Econdmico - -
Alemanha 12:00 Condanca dos Consumidores (Gk) (dez.) 10,7 10,7
EUA 13:30 Stocks dos Grossisias (out P) 0.4% 03%
EUA 14:00 Indice Pregos Casas S&F/CaseShiller (set) 6,0% 5,9%
_______________ EUA ... 1500 CoslancadosComsumdoresfoov) . 1238 1259
4eira  Franga 0745 PI8 (Trim.} (3*Trim. F) 0,5% 0,5%
Espanha 08:00 Infac30 Harmonizada (nov. P) 19% 1,7%
Porugal 0930  Indice Conanca dos Consumidores (nov.) - 21
UEM 10:00 Indicadores de Condianca e de Clima Econdmico (nov.) - -
Aemanha 1300  IntacBo Harmonizada (nov. P 1,7% 1.5%
EUA 13:30 PIB (h) (Trim.) (3°Trim. - 2%eskmaiva) 3.2% 3,0%
EUA 15:00  Vendas de c3:3s pendeniss (oul) 1,0% 0,0%
EUA 19:00 Beige Book da Fed - -
e 33080 2850 Producdo Industial () fou P SUUUSSTRPRRORUPUOPURURURRTOOR: £ . SO .51
SHeira  RenoUnido 00:01 Confianga dos Consumidores {Gt} {mv] -11,0 -10,0
China 01:00 PMI Servicos (nov.} - 843
Franga 0745 Infac3o Harmonizada (nov. P) 1,2% 1,2%
Franga 0745  IPP (h) {out) . 2,1%
Espanha 08:00 PIB (Trim.} {(3°Trim. F) 0,8% 0,8%
Alemanha 0a:55 Taxa de desemprego (nov.) 5.6% 5.6%
Espanha 09:00 Balanca de Transacpdes Correnies (set) - 2560
UEM 10:00 Taxa de desemprego {out) 8,9% 8,9%
UEM 10:00  Intacdo (nov.) 1,6% 1.4%
Porfugal 11:00 Producdo Indusial (h) (out) . 2,8%
Forugal 1100  Vendas a retaiho (m) (out) - 08%
Portugal 1100 PIB (Trim.} (3°Trim. F) - 0,5%
EUA 13:30 Pedidos Subsidio Desemprego 240k 235
EUA 13:30 Rendimento Pessoal (out) 0,3% 0,4%
EUA 1330 Despesa Pessoal (out) 0,2% 1,0%
EUA 14:45 Chicago Purchasing Manager Index (nov.} 623 66,2
oo JEPRO 2330 Inisclo fout) SRRSO, . * . SUSSOI LA .
6Heira  Japdo 00:30 PMI Industris {mv F] - 538
China 01:45 PMI Industria {nov.) 51,0 51,0
UEM 09:00 PMI Inddstria (nov. F) 60,0 60,0
Reino Unido  09:30 PMI Indistria (nov.) 56,5 56,3
Brasi 1100 PIB (Trim.} {(3*Trim.) 0,4% 0,2%
EUA 15:00 ISM Indistria {nov.) 58,3 58,7
EUA 15:00 Gasios ¢/ 3 consirucdo (out) 0.5% 0,3%
Iakz 1700  Vendas de Aulomdvess (h) (nov.) - 7,1%

(h) - Variagdo homoéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 24/11/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

Resultados EUA

| Dia_ Horal __ Empresa __[Cap. Bolsistat] Cotagio | Var.55 | EPS aj. | Vendas* |Periodo Fiscall Prego-Alvo]

2‘*‘”" ..... ZHO1 POGESK ...ceeeceeecsemeeesesssessseseneee 5264 312950 | 18T% 0130} . §'?..5.'.1....3.‘I.{!.‘?r'.1.31 ................ §1§."t.:'=’.5’..
Ffeira DF  Synopsys $135  $9015  125% SO573  $0.65 4T (10M7) $93,00

11:40 Tifany & $116  $93.04  011% $0762  $0.96 3T(10M7) $98,87
S DF L BVH e neee 105 S13547 426% S2901  S23 INA0NT) ... $143,00
4feira 1245 Kroger ColThe 5204  S2298 3% 0397  S27.46 3T(10M7) $23,43

21:03 Ula Beauty $129  S210.37 2,14%  $1854 $1,34 3T{10M17) $285,29




* Valores em mil milhdes; Pregco-Alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg)
Var. 5S - variagao 5 sessOes até 24 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

O PSI20 acompanhou o sentimento no exterior e valorizou 0,47% para 5.283,35 pontos.

PSi0  fseor | 58 [ 208 | Sentimento'|

Mota Engil Construgéo 5,88% -3,09% &
Ibersol Viagens & Lazer 5,85% -7 ,55% &
Sonae Capital Servicos Financeiros 5,39% -4.67% 4
Corticeira Amorim Industrial 387% 5,59% ¥
Pharol Telecomunicagdes 3,52% -31,80% W
REN | Utiliies | 1,27% -1,02% J
BCP Banca -1,85% 0,78% 4
CTT Industnal 2.31% -36,90% 4+
Altri Recursos Naturais -3,18% -2.88% 1
Novabase Tecnoldgico 4.01% -10.89% @
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 diminuigdo/aumento de presséo

vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacgdes e Pregcos-Alvo



B R R

Gomcenamhﬂnm 115? 1335 144% [1318 13 53] © 0.1% 1.7%
CTT 3085 424 381%  [388:47] i B 1 1ﬂ -18.?% -36.9% 8.4%
Sonae Capital 0,86 1,01 174% [092:1.11] 1 0 1 2 10,2%
Altri 5,059 501 -1,0% [46;53) 1 4 1 6 36% 1.9% 5.7%
Semapa 15,495 19.48 257% [18.78;2015] 2 2 ] 4 0,0% 0.0% 2.7%
Jeronimg Martins 16,185 16,59 25% [158;1783) & 14 7 24 -0,9% 0,2% 36%
Sonae 1,011 1,19 172% [1.14,127) 5 1 ] 6 8.8% 06% 4 1%
REN 2438 267 87% (23429 1 g 4 4] 1,5% 1,5% 5.7%
NDS 5549 661 191% [6.7] 8 7 ] 15 1.3% -1:4% 36%
EDP 2900 316 B.7% [29:345) 8 10 6 24 f4% 0,7% 5.8%
BCP 02493 026 25% [0.23 ;032 ] 3 3 11 91% -35%

Galp Enengia 15,925 1557 -2.3% [14.8;16.5] T 17 2 28 0.5% 34% 1.8%
Ibersal 1212 1210 0,2% [121:121] 1 1 0 2 0, 0% 0,0% 0,6%
Navabase 3.062 3,70 208% [37.37) 1 1 0 0.0% 4.4%
Mola-Engil 3,385 313 -7 4% [285,325)] 2 2 1 5 8.0% 4 9%
EDP Renovaveis 6,855 763 11.6% 76,8 11 1 1 23 38% 14% 0.7%
Mawvigator 41 451 101%  [4.3:459 5 1 0 6 0,8% 08% 58%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendacgdes 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 prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagao de estimativas de resultados por agao nas ultimas 4 semanas

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

REN: direitos de aumento de capital praticamente sem desconto em relacdo a acao

« Direitos de subscricdo que estdo a ser negociados no mercado regulamentado, com ISIN PTRELOAMSO000 e sob o simbolo
RENDS, entre 23 de novembro e 1 de dezembro de 2017, inclusive, fecharam no passado dia 24 de novembro a negociar
a € 0,142, ou seja, praticamente sem desconto em relagédo a agdo. Isto porque adquirir direitos a este prego é equivalente a
comprar acdes a € 2,446, quando os titulos encerraram a valer € 2,438

« Por norma o desconto via direitos € superior, pois quem adquire hoje direitos para subscricdo so6 terd os novos titulos
transacionaveis em bolsa a 13 de dezembro, estando exposto entretanto a eventos de mercado. Ora quem compra
diretamente as ac¢des pode aliena-las de imediato

Pharol: CEO da Oi demite-se e olhos estdo postos no plano de recuperacéao

« Marco Schroeder deixa o cargo como CEO da Oi ap6s pressfes de diversos acionistas e credores. Eurico Teles é
apontado para assumir o cargo

« O plano de recuperacao da Oi continua a ser o grande driver para as a¢des da Pharol e da Oi, que devera ser votado no
dia 7 de dezembro, sendo que as dividas quanto a sua aprovacao parecem ter gerado presséo sobre as acdes da Pharol
no arranque desta semana

» Notas de imprensa da semana passada davam conta que a Pharol estaria a estudar opc¢des de financiamento para
acompanhar o aumento de capital da Oi. Caso ndo acompanhe o aumento de capital, a diluicdo da sua participagdo pode
ser superior a 50%, uma vez que também ja sera diluida pela conversao dos titulos de divida por parte dos credores.

* Aumento de capital na ordem dos € 654 milhGes para acionistas

« CEO da Pharol mostrou-se confiante na recuperacéo da Oi e admitiu que pretende subscrever a operagao



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

Instituicdo Analista recente recente Recomendacéo Price Target
JP Morgan Sofie Peterzens 27-07-2017 15-11-2017 Neutral € 0,26
Caixa BI André Rodrigues 09-11-2017 14-11-2017 Buy €0,31
Autonomous Gabor Kemeny 19-09-2017 14-11-2017 Buy €0,28
Goldman Sachs Izabel Cameron 30-08-2017 14-11-2017 Neutral €0,23
JBCapitalMarkets Josséo';"raerstins 15-09-2017 14-11-2017 Buy £0,33
Fidentiis Mario Ropero 31-07-2017 14-11-2017 Buy €0,29 -€0,30
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 11-10-2017 13-11-2017 Buy € 0,33
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 09-06-2017 13-11-2017 Buy € 0,32
Axia Jonas Floriani 03-10-2017 13-11-2017 Buy €0,32

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Dois caminhos distintos e um oceano a separa-los

Sao banhados pelo mesmo oceano, o Atlantico, e num mundo cada vez mais global e tecnoldgico as distancias encurtam-se. No
entanto ha neste momento um ponto que separa os dois continentes e que tem relevancia para o mercado de ac¢des, numa altura
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em que as casas de investimento divulgam o outlook para 2018 - a politica monetaria.
Fed prepara-se para subir taxas, Zona Euro espera que isso se reflita

O Banco Central norte-americano prepara-se para cumprir o que tinha projetado para este ano e proceder a terceira subida de
taxas de juro nos EUA. A préxima reunido estd agendada para 13 de dezembro e deve confirmar uma subida de 25 pontos base
para 1,25%-1,50%. Os analistas atribuem neste momento 97% de probabilidade a este cenario (linha a branco sobre o fundo a
preto no canto superior direito da imagem abaixo), quando no inicio de setembro apenas 20% apostava neste cenario e 80%
previam a manutenc¢do da taxa diretora até ao final do ano (linha azul).

Fundo azul: Evolucdo do Euro/Ddlar (escala invertida, a branco) e do Euro Stoxx (laranja)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Um dos efeitos visiveis da politica monetaria sdo as taxas de cambio. Uma doutrina de juros baixos e a injecdo de capital na
economia através de um plano de quantitative easing tendem a depreciar a moeda, pois colocam mais divisa em circulacdo. Ja a
subida de juros tem efeito de valorizagdo da moeda, pois restringe a sua circulacao.

Ora neste momento o BCE e a Fed seguem dois caminhos distintos e que por si sé justificariam um efeito - depreciacdo do Euro
face ao DOlar.

Nos EUA espera-se que a tendéncia de subida de juros se prolongue em 2018, com a probabilidade de ocorréncia desse cenario
a ser superior a 95%, sendo expectavel um aumento entre 50 e 75 pontos base. De realcar que em fevereiro teremos um novo
presidente da Fed, Jerome Powell, que pode trazer novas visfes.

Na Europa a probabilidade dos juros se manterem no atual minimo histérico em 2018 é elevada (ronda os 75%).

Pese embora ser redutor pensarmos que os mercados de a¢des se resumem a uma simples questao cambial, até porque numa
abordagem fundamental as empresas frequentemente financiam atividades internacionais com recurso a crédito no pais de
investimento, para além de haverem outros fatores de crescimento de receitas que transformam a questdo cambial menos
impactante, a verdade é que por vezes os investidores nos mercados de acdes reagem expressivamente a alteracdes da taxa de
cambio.

Observando a evolucédo diaria do Euro e do Euro Stoxx é notéria uma correlagéo linear inversa, com coeficiente de correlagcdo de
-0,2 desde 1999. Ora, um coeficiente de correlagdo movel a 30 dias mostra-nos que neste momento atinge os -0,72, tendo ja



chegado quase aos -0,90 (ou seja, préximo da linearidade inversa maxima, -1). A mediana no conjunto do ano é de -0,50. Assim,
como é visivel na imagem acima, o indice de a¢des Euro Stoxx incorpora Euro fraco, pelo que, mais do que a um movimento
cambial nesse sentido, deve ser tomada aten¢éo caso tenhamos movimentos de valorizacao da divisa da moeda Unica e que
poderiam retirar apetite pelos mercados da Zona Euro.

Baixos niveis de inflagdo mas com preocupacgdes distintas

A inflagdo nos EUA permaneceu nos 2% em novembro, enquanto na Zona Euro se encontra nos 1,4%. Os bancos centrais tém
como meta a inflagdo de 2%/ano (tracada pela reta a azul na imagem abaixo). O que se verifica € que os periodos de baixa
inflacdo e até deflagcéo fizeram com que a série de evolucdo dos precos no consumidor da Zona Euro se afastasse dessa reta,
justificando assim a reducéo da taxa de juro do BCE para zero. Seriam precisos niveis de inflacdo superiores a 4% em 2018 e
em 2019 para que as curvas se aproximassem daqui a dois anos. Quer isto dizer que o BCE poderia comecar a pensar subir
juros apenas em 2020, mesmo com este padrédo de elevada inflagdo, que esta muito acima do que estima o BCE (inflacao de
1,2% em 2018 e de 1,5% em 2019).

Ja nos EUA a Fed tem colocado a subida de juros mais dependente da economia do que da inflacdo, e tem razdes para isso. E
gue os varios planos de estimulos na pds-crise financeira de 2008 focaram-se mais na recuperacdo econdémica e deixaram galgar
a inflacdo e por isso neste momento mesmo que esta venha temporariamente abaixo dos 2% s6 vai aproximar a série do IPC da
reta 2%/ano.

11— 100%
146,5%
1452%
5%
5,0%
H ¥ g : 25%
1100% I e
-I:?:I:I'..I'n J : : : -u-:----u----u-a-an--u- : D:I:I%
Dec3 Aor-02 Aug5 Decid Ape-12 Aug-15

Inflagdo ELUA Meta Inflacdo 2%/ ano
sesenesas Ta@ divectora Fed Taxa drectora BCE

nflacdo Zona Euro

Em suma, a partida o tema cambial tem tudo para favorecer os mercados da Zona Euro em 2018, o que justificaria um excesso
de performance europeu face a Wall Street. Isto pode justificar uma maior exposicao ao velho continente. Contudo, lembre-se
que é importante ter uma boa diversificacdo. Na Newsletter de Certificados do Millennium investment banking pode encontrar
uma forma de diversificagdo da sua carteira.

Ramiro Loureiro
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

Millennium

investment banking




RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Janus Global Technology Fund A EUR Acc 38,75% 4
2° BNP Paribas Smallcap Euroland Classic C 26,18% 5
3° Schroder Greater China A EUR Acc 26,16% 4
4°  JPMorgan Asia Pacific Equity Fund D (acc) EUR 26,06% 4
5° JPMorgan Asia Pacific Equity Fund D (acc) USD 25,76% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 20/11/2017 A 24/11/2017

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

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 24/11/2017 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 funcéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos ndo dispensa a consulta das Informac¢des 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

WIG20 37,2% TRIGO 3,5%
MSCI Emerging Markets 35,5% PRATA 4,3%
NASDAQ100 32,0% MSCI WORLD Price Eur 6,4%
BRENT 30,3% FOOTSIE 8,5%

BANCA 25,8% OURO 8,8%
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TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 20/11/2017 A 24/11/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° DOW JONES
4° DAX

5° MSCI WORLD PRICE EUR

ALERTAS DE e
INVESTI MENTOS informagbes sobre

—» Cotagdes dos titulos dos

O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. :;l;_isboa. Bruxelas, Amesterdao e
ans)

—» Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor _} Titulos do PSI

e I Mais transacionados, maiores
Consulte o precdrio em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas

DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgagao de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagdo 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 alteracédo substancial as recomendag6es 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 informag&o expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacg8es 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 recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel 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.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
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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 valorizagdes entre 3 e 9 meses.

10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagoes legalmente equiparadas de deterem agdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relag6es 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 opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o0 analista, relativamente a recomendacao.

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 recomendacéao, exceto quando divulgado no relatorio.

15. A remuneracgado 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 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 servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento
da oferta publica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

22. O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagao 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 Saude, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acdes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagdo 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 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 & 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 (%)

Recomendagdo out-17  set17  jun-17 mari7 dez-16 dez-1% dez-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez03 dez-08 dez-07 dez-06 dez-00 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55%  FT% 68%  T9% 63% S54% 41%  3T%  30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23%  12% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% T 0% 0% 21% 5% &%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% T% 4% 4% 0% 14% 18% 5% 0%
SemPRecomJ/SobRevisdo  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4%  14% 1% 1%  42%  18%  16% 0% 5%
Vanagio 1.2%  50% 29% T70% -119% 107% -268% 160% 20% -28% -10% 33% S51% 16% 30%  13% na
PS5l 20 5476 5410 5153 5008 4679 5313 4790 6559 5655 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 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 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 decisdo 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 reprodugado 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 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 tera 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, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo 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 informacgao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se néo 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.



