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Investir em Fatores

Compreender como os fatores funcionam pode ajudar
a chegar a correta combinacao de ativos e estratégias,
ajudando a cumprir os objetivos especificos das
carteiras de investimento.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Na semana passada a Fed confirmou o 3° aumento de juros este ano e admitiu que ndo espera um boom da economia norte-
americana para o longo prazo, mantendo a visdo de 3 aumentos de juros para 2018. O BCE manteve a sua politica monetaria,
reiterou a necessidade da existéncia de estimulos e reviu em alta as projecées econdémicas para a Zona Euro. Os indicadores de
atividade da Markit confirmam o bom momento da economia da regido. O mercado interpretou um maior pessimismo por parte da
instituicdo liderada por Draghi quanto a inflagdo no longo prazo. Este facto ajudou a atenuar a escalada do euro que se tinha
assistido no inicio da semana. O comité de politica monetaria do Banco de Inglaterra votou a favor da manutengéo da taxa de
juro diretora nos 0,5%. A performance acionista trouxe-nos uma divergéncia entre a Europa e os EUA..



Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 58 YTD OQutros Fecho 58 YTD
Footsie 100 749067 131%  48T% S&P 500 267581 092%  1952%  MSCiEmergentes 111850 O070%  2972%
PSI 20 538563 04T%  1510% DowlJones  24551,74 133%  2474% Crude 57,30 0,10%  6,66%
DAX 1310356 -038%  1413% NASDAQ100 G4B832 192%  3295% Euro-Détar 11765  0,08%  11,55%
Euro Sioxx B4 091% 1089% Niicked 225 2256322 113% 17.99% Libra-Eurg 11322 -065% -32™% -
CAC 40 534830 -092%  10,02% HamgSeng 2884811 073%  31,12% Us 10 235%  -23pbs  -5.14phs
IBEX 35 1015040 -165%  B54% Shanghai 326514 073% 524% Bund 10v 030%  -05pbs  94pbs

Perspetivas

Catalunha e politica norte-americana em destaque

As eleigbes na Catalunha marcadas para o dia 21 sdo um dos temas em destaque na Europa, no mesmo dia em que é divulgada
a Ultima estimativa do PIB norte-americano para o 3° trimestre. Ndo se esperam revisdes na leitura. A politica norte-americana
estara sob o olhar dos mercados, com o Congresso a ter até sexta-feira, dia 22, para evitar um shutdown do Governo. A versao
final do tax plan devera ser aprovada esta semana.

Agenda da semana discriminada e com evolugdo prevista para os varios indicadores:

Dia Pais Hora Evento Esperado ™  Anterior @
IMeira  Alemanha 09:00 IFQ (dez.) 1176 175
Alemanha 09:00 IFO - Expeciaivas (dez.) 1108 11,0
Alemanha 0900  IFO - Skuac3o Actual (dez) 1247 1244
Portugal 11:.00 IPP (h) (nov.) 2,70%
EUA 1330 Casas em inicio de consirugdo (m) (nov.) -3,50% 13,70%
4*feira  Alemanha 07:00 IPP (h) (nov.) 2,60% 2,70%
............... EUA .. 1500  VendasdeCasasUsadas(m)(nov) .. . . .. .. .. ... . 0% _  200%
5%eira  ReinoUnido 00:01 Confanca dos Consumidores (GK) (dez.) 12,0 12,0
Franca 0745 Confanca dos Consumidores (dez.) 11,0 11,0
Franca 0745 indice Contianca Industrial (dez) 1130 12,0
Reino Unide  09:30 Divida Liquida Setor Piblico (nov.) 8.5b 7.5b
EUA 13:30 PIB (h) (Trim.) (3°Trim. F) 3,30% 3,30%
EUA 1330 Pedidos Subsidic Desemprego 233k 225k
EUA 13:30 Consumo (3°Trim, F) - 2,30%
EUA 13:30 indice de Pregos do PIB (3*Trim. F) 2,10% 2,10%
EUA 13:30 Indicador de Sensmenio Empresarial de Phiadelphia (dez.) 205 227
EUA 1330 Detator do Consume (3°Trim. F) - 1,40%
UEM 1500 Confanca dos consumideres (dez. A) 0,20 0,10
e BUA 1800 LeadingIndex(nov) . ...0%0% _  120%
G*feira  Alemanha 07:.00 Confanca dos Consumidores (Gl) (jan.) 10,7 10,7
Franga 07:45 IPP (h) (nov.) - 1,50%
Franga 0745 Gasios dos Consumidores (h) (nov.) 0,40% -0,60%
Franga 0745 PIB (Trim.) (3°Trim, F) 0,50% 0,50%
Espanha 08:00 IPP (h) (nov.) - 2,80%
Reino Unido  09:30 PIB (Trim.) (3°Trim. F) 0,40% 0,40%
EUA 13:30 Rendimento Pessoal (nov.) 0,40% 0,40%
EUA 13:30 Despesa Pessoal (nov.) 0,40% 0,30%
EUA 13:30 Encomendas de Bens Duradouros (nov. P) 2,00% -0,80%
EUA 13.30 Encomendas de Bens Duradouros excl. ranspories (nov. P) 0,50% 0,90%
EUA 15:00 Venda de casas novas (m) (nov.) -5,10% 6,20%
EUA 15:00 ind. Confanca Universidade Michigan (dez. F) o2 96,8

(h) - Variagdo homéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhées
1 Estimativas de consenso a 15/12/2017
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 territdrio nacional, o PSI20 acabou com saldo semanal positivo e valorizou 0,47% para 5.385,63 pontos.



psio — saor | 55| 25 | Senimeno'

Sonae Retalho 6.40% 8.65% B
Semapa Recursos Naturais 341% 3,06% &
Navigator Recursos Naturais 1,98% -1,57% T
Edp Renovaveis Utilities 1,34% -6,08% &
el s 1% s &
REN Utilities 0 Eﬁ% -3,07% s
Jeronimo Martins Retalho -1.65% 1,71% %
Altri Recursos Naturais A,77% 2.85% s
cTT Industrial -3,53% 041% T+
Pharol Telecomunicagdes 11,22% -29,37% 3
Notas:

5S - Variagdo nas Ultimas 5 sessoes; 20S - Variacdo das 20 sessdes anteriores a semana passada
* Relagdo entre volume médio de 5S e volume médio 20S
Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de pressao

vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacdes e Precos-Alvo

T Cocio s nl e ] P27 Lia e Lis Lec Lacs Tart Lor

Corticeira Amorim 11,39 12 23 75% [115;13.39 -8.4% 1.7%
CTT 3.28 4,29 30,8% [398.4.7)] 2 ﬂ 1 11 ,3_3% 1.8% 84%
Sonae Capital 0872 1M 158% [0982;1.11] 1 0 1 2 10,2%
Altri 5432 5,06 £9%  [465.53 1 4 1 B 0,9% 1,0% 5.7%
Semapa 17,75 1993 12,3% [19;21.28] 3 1 0 4 -3.4% 0.0% 271%
Jeranimo Marting 16.045 16,60 34% 15881783 7 15 I 29 {.6% 0.3% 36%
Sonae 1,163 1,19 23% [114.129] 8 0 7 6,8% 5,6% 4.1%
REN 2422 273 125% [232;3011 3 4 4 1 -3,0% 0.4% 5,7%
NOS 563 6.61 17 4% 6.7 8 0 16 0.0% 0.1% 3.6%
EDP 2928 37 8.1% [29;345] 8 10 6 24 -3.8% 04% 58%
BCP 0,263 025 40% [022;031] 86 1 3 10 0,0% -1,0%

Galp Energia 155 15,74 1.5% [15;16.5] g 18 2 26 1,2% 2.3% 18%
Ibersal 187 12,10 1.9% 21121 1 1 0 2 0.0% 0.0% 0,6%
Novabase 3.03 3,70 221% [3.7.37] 1 1 0 2 0.0% 44%
Mota-Engil 372 313 -158% [295;325) 2 2 1 5 0,0% 0,0% 49%
EDP Renovaveis 6,711 769 146% [763;8 "1 N 1 23 1.4% 0.4% 0,7%
Navigaltor 4334 458 5,6% 43:478) 5 1 0 B 0,0% 1.4% 5,8%

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

#B, #H, #S - Nimero de recomendagGes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendag6es emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

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

A EPS - variagdo de estimativas de resultados por agdo nas ultimas 4 semanas

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

CTT informam sobre venda de imobiliario

« Empresa de correios informou que assinou no dia 15 de dezembro de 2017 a escritura publica de venda definitiva da
antiga sede da empresa. A operagdo representara uma mais-valia contabilistica de € 16 milhdes (€ 0,10/ agao), com um
impacto fiscal de € 2 milhdes

REN: Oman Oil reduz posicao



Participagdo qualificada indireta da Oman Oil na REN passou dos 15% para 0s 12%

EDPR ganha leildo no Canada

« Foi atribuida a EDPR pela Alberta Electricity System Operator um contrato de entrega de 248,4 MW de energia edlica
onshore no Canadéa

EDP: ERSE publica tarifas de eletricidade para 2018 e parametros regulatérios para 2018-
2020

« O preco da eletricidade no mercado regulado vai recuar pela primeira vez em 18 anos. A descida é de 0,2%
« Os proveitos regulados da EDP Distribuicdo foram revistos em baixa em € 14 milhdes para os € 1,062 mil milh6es nas
tarifas para 2018 face a proposta preliminar apresentada no dia 13 de outubro

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificagdo 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 a¢éo BCP:

Alteragdo mais Nota mais

Instituicdo Analista recente recente Recomendacéao Price Target
Goldman Sachs Izabel Cameron 04-12-2017 04-12-2017 Neutral €0,24

JP Morgan Sofie Peterzens 29-11-2017 29-11-2017 Overweight €0,30
Caixa Bl André Rodrigues 09-11-2017 14-11-2017 Buy €0,31
Autonomous Gabor Kemeny 19-09-2017 14-11-2017 Buy €0,28
JBCapitalMarkets Josséo';/'raersti“s 15-09-2017 14-11-2017 Buy €033
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 QUALOUER MOMENTO




ESTA SEMANA

Investir em Fatores

A utilizacé@o de fatores na gestédo de carteiras ndo é uma novidade. Ha décadas que investidores institucionais e gestores ativos o
fazem, mas a verdade € que a evolugéo da tecnologia, que tem impactado quase todos os aspetos do nosso quotidiano, tem feito
com gue conceitos tdo classicos como o "investimento em fatores" sofram uma metamorfose a uma velocidade tao vertiginosa
gue chega a ser dificil de acompanhar.

Desde os anos 30 que os fatores tém sido objeto de investigacao e analise por parte da comunidade académica e a criagédo do
primeiro fundo de fatores remonta a 1971. Mas como podemos defini-los hoje em dia? A BlackRock considera-os os "nutrientes"
gue alimentam as carteiras. Os fatores constituem a base de uma carteira - sdo as for¢as que tém gerado rendimentos de acoes,
obrigacGes e outros ativos. Atualmente, o investimento em fatores tem em conta os avancos quer ao nivel do tratamento de
informacéo, quer da tecnologia, para deliberadamente encontrar estes fatores de rendimento e incorporar nas diferentes carteiras.

Existem dois tipos principais de fatores que condicionam os resultados: os fatores macroecondémicos, que tém em conta 0s riscos
alargados nas classe de ativos; e os fatores de estilo, que ajudam a explicar os rendimentos e riscos nas classes de ativos.

Compreender como os fatores funcionam pode ajudar a chegar a correta combinagdo de ativos e estratégias, ajudando a cumprir
0s objetivos especificos das carteiras de investimento.

André Themudo, Director, BlackRock Ibéria

BLACKROCK’

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Janus Henderson Global Technology Fund Class A€ Acc(Hedged) 36,67% 4
2° |IMGA Acbes Portugal 25,33% 5
3° Janus Henderson Global Technology Fund Class A$ Acc 23,64% 4
4° Schroder International Selection Fund Greater China A EUR Acc 23,24% 5
5° BNP Paribas Smallcap Euroland Classic C 23,11% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 11/12/2017 A 15/12/2017

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

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 15/12/2017 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 fungdo 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 né&o dispensa a consulta das Informagfes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuigdo (quando



aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NASDAQ 100 31,1% TELECOMUNICACOES -2,9%
MSCI Emerging Markets 30,3% PRATA 0,3%
WIG20 26,5% TRIGO 2,2%
DOW JONES 24.2% MSCI WORLD Price Eur 5,2%
COBRE 19,8% FOOTSIE 7,0%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 11/12/2017 A 15/12/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° DOW JONES
5°¢ MSCI WORLD PRICE EUR
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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
recomendacdo ou sugestéo 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, ndo efetuar qualquer alteragdo 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 recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as



disposi¢cdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, € 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 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.

ELABORAQAO DE RECOMENDA(;C)ES DE INVESTIMENTO

4. Este relatério 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 Comisséo 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 avalia¢&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 situacdes legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

13. As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas nao recebem nem vao receber nenhuma compensacao por fornecerem uma
recomendacéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacéo.

14. Os analistas do Millennium BCP né&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparacéo e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragéo 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 privatizagao.

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 Administracdo 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 consorcio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de agées, 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 obrigac@es 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 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 emissédo 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 subscri¢do de a¢Ges Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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



Recemendagio nov-17  outd7  setA7  jun-17 mardT dez16 dez15 dez-14 dez-13 dez-12 dez-11 der10 dez09 dez-08 der-07 derd6 derdS der-0d

Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% 77% 68% T79% 63% S4% 41% % 0% &%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% % 0%  23% 12% 11% % 15% 4% ZM% 1% 40% 6%
Reduzr 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% T 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% TR 4% 4% 0% 14% 16% % 0%
SemRecom/Sob Revisdo  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% % 4% 4% 1% 1% 42%  18% 16% A% 2%
Varaglo 2% 12%  50% 28% 70% -119%  107% -268% 160%  28% -2B%  -10%  33% 51%  16% 0% 13% na
PSI 20 5363 H4T6 B0 5153 B008 4679 G313 4799 6EGD SR 5494 THEE  B464 6341 13019 11198 BE19 TROQ

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

Prevencgdes ("Disclaimer™)

A informagéo 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 omissao, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, 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 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, 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 decisé@o 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 informagao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo € 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 ndo responda para este enderego. 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, néo incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente codigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que néo esteja de

acordo com esta informacao, 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 opgéo "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
Conservatéria 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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