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A maioria dos mercados mundiais voltou a ter uma semana positiva. Parte do otimismo foi trazido pela valorizacdo das matérias-
primas, em especial do petréleo, beneficiada pela depreciagdo do délar norte-americano. O par euro délar apresentou-se em
méaximos de dezembro de 2014, tendo sido impulsionado pelo pré-acordo entre o partido de Merkel e o0 SPD para a formacéo de
Governo na Alemanha e pelas minutas da ultima reunido do BCE. Na frente macroeconémica destacamos o recuo da inflacdo
nos EUA em dezembro, mas sem preocupar a Fed, os fracos dados de importacdo chineses e a continuada melhoria dos
indicadores de atividade nos varios quadrantes de atividade. Um dos dados mais importantes da semana estava guardado para
sexta-feira com o arranque de mais uma earnings season, dado pela banca norte-americana. A reagdo aos numeros foi positiva.
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Perspetivas

De volta as contas, com 5 pontos macro a mistura

Numa semana mais curta para Wall Street, que esta segunda-feira esteve encerrado devido a feriado nos EUA (Martin Luther
King Day), destacamos cinco eventos macroeconémicos — Empire Manufacturing dos EUA na terca-feira, Inflacdo Zona Euro,
dados de imobiliario e Beige Book da Fed nos EUA na quarta-feira, PIB da China na quinta-feira. Nos EUA prossegue a
apresentacao de contas empresariais, destacando-se os nimeros de UnitedHealth e Citigroup (dia 16), BofA e Goldman Sachs
(dia 17), IBM, Morgan Stanley e American Express (dia 18) e Schlumberger (dia 19).

Agenda da semana discriminada e com evolugéo prevista para 0s Varios indicadores:

Evento Anterior @

J*eira Alemanha 07:00 Infacio Harmonizada (dez. F) 1,60% 1,60%
Reino Unido  09:30  Infagdo (dez) 3,00% 3,10%

haka 10:00 Balanca Comercial (nov.) - 4953m

Portugal 11:00  IPP(h) (dez) . 3,20%

o BUA 1330 EmpreManubcweng(em) 1870 1800
Heira  UEM 07:00 Vendas de Automdvets (dez.) . 5.20%
UEM 10:00  Infacdo (dez. F) 1,40% 1,50%

EUA 14:15  Produgdo Industrial (m) (dez.) 0,40% 0,20%

EUA 14:15 Usizacdo de Capacidade Instalada (dez) 77,3% 71%

EUA 15:00 Indice Mercado Imobiano NAHB (jan.) 72,00 74,00

Seira  Japdo 04:30 Produgdo Industrial (h) (nov. F) . 3,70%
Japao 04:30 Usizacdo de Capacidade Instalada (m) (nov.) . 0,20%

China 07:00  PIB(Trim) (4°Trim.) 1,70% 1,70%

China o700 Vendas a retatho (h) (dez) 10,20% 10,20%

China 0700 Produg3o Industrial (h) (dez.) 6,10% 6.10%

EUA 13:30 Casas em inicio de consrucao (m) (dez.) -2 10% 3,30%

EUA 1330 Licencas de Consirucao (m) (dez.) -1,00% -1,40%

EUA 13:30  Indicador de Sensmento Empresarial de Phiadeiphia (jan.) 23,80 26,20

oo EUA 1330 Peddos SubsdioDesemprego ... 250K 260K
§'feira  Alemanha IPF (h) (dez.) 2,30% 2,50%
Espanha 09:00 Balanga Comercial (nov.) . -2511m

Reino Unido  08:30 Viendas a retalho (h) (dez.) 2,60% 1,60%

=11 09:30 Balanca de Transacgtes Correnies (nov.) . 6551m

EUA 15:00  ind. Confianca Universidade Michigan (jan. P) 97,00 95,90




(h) - Variacdo homologa; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milh&es; B - Mil Milhes
1 Estimativas de consenso a 12/01/2018
2 valor relativo ao perfodo anterior

Resultados EUA

| Dia_ Horal _  Empresa __|Cap.Bolsista'l Cotacdo | Var. 58 | EPSaj. | Vendss' |Periodo Fiscall Prego-Alvo

Pfeira 1055 UnidedHealth Group S2MB 522884  04% S2515 55157 4T (1217 §25352
13:00 Citigroup §203.2 §76.84 1.90% S1,188  $17.25 4T (12117 5§82 48
=l O $530 85025 @ 265% 0563 $280 T2y SE192
4%eira 1145 Bank of Amenca 83253 £31,19 284% 80445 82147 4T (1217 §32.85
1230 Goldman Sachs Group S100.7 525703 0.50%  &4.901 ST63 4T (12117 $260.75

AR US Bancom 946 §56.99 3,00% S08M 5,60 4T (1217) 85793

AA Charles Schwab ComiThe 743  $5530 6.50% S0.416 5223 4T (1211T) §50 41

. Kinder Morgan e 2436 s1852  301%  $0.182 8340 4T (1211T) 5200
Seira 2100 IBM §1510 516314 040% $5158 82206 4T (12117} $164.00
12:00 Morgan Stasley 5907 855,12 a78%  $0.768 $9.24 4T (12117) 858 41

DF  Amercan Express 8876 S10057  0.11% 51543 $8.72 4T (12117 510692

11:30 Bank of New York Mellon £50.8 §58.42 6.55%  $0.805 £4.00 4T (1217 850,08
................ 1045 BBET o SN0 SS304 373%  SOTOY  S285 4T(12MT) . 86350
Beira 12200 Schiumberger §108,0 §77.87 5.94%  S0.445 £8.13 4T (1217) §76,36

* Valores em mil milhdes; Preco alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg);
Var 5S - variagao de 5 sessfes até 12 de janeiro de 2018
Fonte: Millennium Investiment 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 territério nacional, o PSI20 acabou com saldo semanal positivo valorizando 0,14% para 5.623,41 pontos. Os CTT destacaram-
se pela negativa com uma queda superior a 4% (-8,8% ha passada sexta-feira) em resposta aos comentérios da ANACOM
guanto ao Servigo Postal Universal. Os nimeros preliminares da Jerénimo Martins trouxeram-nos uma forte dindmica em
Portugal e na Poldnia e, em resposta, os titulos valorizaram mais de 5% na sesséo de sexta-feira, alimentando também o
sentimento em torno da Sonae.

Psi0 ___ fSer | 55 | 208 | Sentimento' |

Edp Renovaveis Utilities 412% 0.71% 3
Mota Engil Construcéo 3.25% 8.57% L
Semapa Recursos Naturais 3.21% 6,20% R
Sonae Capital Servigos Financeiros 3,14% 6,46% 4
Sonce  Reho % om% 3
Novabase Tecnologico -1,90% 4,97% 4
Altri Recursos Naturais -2,65% -2.82% 4@
Corticeira Amorim Industrial -3,88% -8,38% 4
EDP Utilities -4 74% 3,06% 3
CTT Industrial 5.47% 17,89% 4
Notas:

5S - Variacao nas ultimas 5 sessdes; 20S - Variacao das 20 sessdes anteriores a semana passada



* Relacéo entre volume médio de 5S e volume médio 20S
Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de presséo
vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacdes e Pregcos-Alvo

I S M M T 3 T

Corticeira Amonim 10,40 11,50 10,6% [iIJ ?5 12.25)] -8.5% 1.7%
CTT 3454 4.3 234% [393.46] 3 T D 10 -2.8% [F,U‘!-'En 24%
Sonae Capital 0,952 1,13 182% [109;116] 2 0 O 2 0.0% 10,2%
Altri 5,14 501 -26% [46.53] i 4 1 B 0.0% -1.0% 5.7%
Semapa 18,64 2145 15,1% [21.28;2163] 3 1 0 4 0.0% 0,0% 27%
Jeronimo Martins 17,305 16,60 41% [1575;1795) 7 15 7 2 0,1% 0.1% 36%
Sonae 1217 1,25 2% (12129 6 1 0 7 0.0% 0.0% 41%
REN 2526 275 8.7% [252.298] 4 3 4 1 0.0% -0,6% 5.7%
NOS 55 6,53 18,8% 6,68 T g 0 15 04% 0,7% 36%
EDP 2852 313 9.8% [29;33) &8 10 &6 24 -1.3% -1.3% 58%
BCP 0,2959 025 142% [022;031 6 1 3 10 0,0% 0.0%

Galp Energia 16,25 16,11 09% [1505;1725] & 4 3 25 0,1% 2.3% 18%
Ibersol 12,05 1210 04% [121;121] 1 1 0 2 0.0% 0,0% 06%
Novabase 3.09 3,70 197% [37;371 0 1 0 0.0% 44%
Mota-Engil 3975 2,95 -258% [293;299) 2 2 1 5 0.0% 6.0% 49%
EDP Renovaveis 7.07 765 8.3% 76,8 0 12 1 23 0.9% -1,1% 0.7%
Nawigalor 4 556 467 24% 45,485 5 1 0 6 1,1% 9.2% 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 recomendag6es emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

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

A EPS - variagao 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 nédo existe anuncio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Pharol convoca assembleia geral extraordinaria de acionistas da Oi

« A Pharol informou 0 mercado que convocou uma assembleia geral de acionistas da Oi para o dia 7 de fevereiro de forma a
discutir o plano de recuperacéo judicial aprovado no passado dia 19 de dezembro, ao qual a empresa é contra.

Navigator informa sobre valores da venda da unidade de pellets

» A papeleira nacional comunicou ao mercado que o valor global da transacao é de $135 milhdes (€ 112 milhdes),
representando um ganho estimado de cerca de $20 milhdes (€ 16 milhdes),

* Ha a expectativa que a empresa venha a distribuir um dividendo extraordinario. A¢des sobem mais de 7% desde o inicio do
ano.

EDP: Anténio Mexia proposto para CEO



« Os principais acionistas do grupo EDP apresentaram uma proposta que prevé a renovacao do mandato de Anténio Mexia
ao cargo da empresa (CEOQ) para o periodo entre 2018 e 2020. Luis Amado é proposto para Chairman do grupo. Manso
Neto é proposto para manter-se como n° 2 de Antonio Mexia,

« Os acionistas da EDP votam a nova composi¢cao dos 6rgaos sociais no dia 5 de abiril.

EDP: Norges Bank altera titulo de imputacéo de participacao qualificada

« Norges Bank informou & EDP a 8 de Janeiro de 2018 a alterag&o do titulo de imputagéo da sua participacdo qualificada,
composta naquela data por 113.814.364 acdes, representativas de 3,11% do capital social da EDP e dos respetivos direitos
de voto,

o Das 113.814.364 ac0Oes detidas pelo Norges Bank, 73.396.967 (correspondentes a 2,01% do capital social da EDP) eram
detidas diretamente, enquanto 40.417.397 acdes (correspondentes a 1,11% do capital social da EDP) eram imputaveis
através de instrumentos financeiros (das quais 30.724.700 ac8es através “Shares on Loan (right to recall)” e 9.962.697
acOes através de “CFDs").

Corticeira Amorim compra 70% da Elfverson

« Em comunicado enviado a CMVM, a Corticeira Amorim informou ter chegado a acordo para a compra de 70% do capital
social da empresa sueca Elfverson & Co AB por € 5,5 milhdes. A Corticeira Amorim fica com a op¢éo, exercivel em 2020,
para adquirir os restantes 30%,

* A empresa sueca produz tops de madeira de alta qualidade para rolhas capsuladas (bartops). Em 2017 a empresa registou
vendas de € 4,8 milhGes. Olhando somente para as vendas, o multiplo de compra parece-nos atrativo. Resta saber o quao
rentavel é a empresa sueca.

Jeronimo Martins apresenta vendas do 4° trimestre em linha com o esperado

* Receitas do 4° trimestre ascendem a € 4,3 mil milhdes, em linha com o esperado. No ano, a Jerénimo Martins divulgou
receitas de € 16,3 mil milhdes, um crescimento de 9,4% (caAmbio constante),

« A unidade polaca Biedronka tem sido o principal driver de crescimento tendo apresentado um crescimento comparavel de
7,6% no 4° trimestre (+8,6% em 2017). Analistas estimavam crescimento de apenas 6%,

« Ja o Pingo Doce registou um crescimento comparavel de 3% (vs. -0,9% no trimestre anterior), quando se estimava apenas
1%. No conjunto do ano aumentaram 1%. Ainda em Portugal, o Recheio registou uma subida de 6,6% em termos
comparaveis (+6,2% no ano),

* A Hebe teve um crescimento de 35,6% das receitas no trimestre,

* No ano, as receitas da Hebe e da Ara totalizaram € 571 milhfes, representando 4% do total do grupo,

« A Jer6nimo Martins mostra nimeros robustos com taxas de crescimento interessantes na Poldnia, em linha com o que tem
sido divulgado pela evolucéo do retalho no pais. Em Portugal tivemos um ambiente positivo para o retalho com o Pingo
Doce e o Recheio em bom plano. Os numeros finais chegam-nos no dia 28 de fevereiro de 2018 com o mercado atento as
margens da empresa.

CTT: ANACOM aperta crivo para qualidade de Servico Postal Universal e coloca pressao nos
precos

« Em comunicado a CMVM os CTT referiram que ANACOM emitiu um Sentido Provavel de Decisao sobre os Critérios de



Fixacdo de Precos do SPU para o triénio 2018-2020. As novas regras seréo aplicadas aos pre¢os a vigorar em 2019 e
2020, que deverao ser atualizados em funcéo do valor da inflacdo deduzido de 1,28 pontos percentuais, tendo ainda em
consideracao fatores de correcdo para a inflacédo e para o trafego,

» Conforme comunicado pela ANACOM, os CTT irdo estar obrigados ao cumprimento de um conjunto de 24 indicadores de
qualidade de servico, que anteriormente era medida em apenas 11 indicadores,

* No fundo trata-se de um apertar do crivo aos CTT por parte do regulador, pois as hovas regras sao mais exigentes no
cumprimento de objetivos (quando anteriormente mesmo que ndo cumprissem o objetivo estavam sujeitos apenas a valores
minimos) e colocam também pressao na evolugdo dos pregos,

« Adicionalmente surgiram rumores de que os CTT figuram entre os interessados nas sucursais do Deutsche Bank em
Portugal, segundo nota divulgada pelo Expresso. A operagéo permitiria aos CTT reforcarem a sua atividade financeira em
Portugal dando maior dimenséo ao Banco CTT. De notar que os CTT vém enfrentando forte presséo no negocio do correio
postal (que representa cerca de 70% das receitas) e estdo em processo de reestruturacdo da rede de balcdes, incluindo a
reducdo de trabalhadores,

+ No final da semana passada foi também comunicado que a Gestmin, o principal acionista dos CTT, refor¢cou a sua posicao,
passando a deter 11,92% do capital e direitos de voto.

Sonae Capital compra ginasios Pump

« Empresa de investimento imobilidrio tem alargado o seu investimento no segmento de Fitness, um mercado de crescimento
elevado, e adquiriu agora a totalidade do capital e direitos de voto da sociedade ABOUT, SGPS, que detém oito ginasios
Pump: sete na area da Grande Lisboa e um em Faro,

« A operacdo ja estava acordada desde 17 de novembro e aguardava a autorizacao da Autoridade da Concorréncia, que foi
agora concedida,

« Alguns analistas apontam a Sonae Capital como a cotada para aproveitar o boom de turismo em Portugal.

REN emite € 300 milhdes de divida a 10 anos

+ REN Finance B.V., subsidiaria totalmente detida pela REN, acordou os termos de uma emissdo de obrigacfes no mercado
de Euro Bonds, no montante de € 300 milhdes, ao abrigo do respetivo Programa de EMTN (European Medium Term Notes)
da REN e da REN Finance B.V., com um prazo de vencimento de 10 anos e com uma taxa de juro correspondente a mid
swap rate a 10 anos, acrescida de 0,8%. Como anunciado anteriormente, esta emissédo surge no ambito do financiamento
da recente aquisicdo da REN Portgas, a segunda maior empresa de distribuicdo de gas natural em Portugal, pode ler-se
no comunicado a CMVM.

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Instituicdo Analista Alteragdo mais Nota mais Recomendacgéao Price Target
recente recente
Axia Jonas Floriani 10-01-2018 10-01-2018 Buy € 0,37

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';"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

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Com a previsao de retoma da inflacdo, serdo as commodities uma mais-valia?

Acreditamos que a retoma dos precos das commaodities iniciada no principio de 2016 e estabilizada durante 2017, devera
prosseguir em 2018. Os saldos de oferta e procura subjacentes estdo cada vez mais positivos nas energias chave, metais e em
alguns mercados agricolas selecionados. E importante destacar que as perspetivas estruturais para o dolar parecem cada vez
mais frageis, ao mesmo tempo que a inflagdo global parece estar de regresso.

No entanto as commodities mantém-se firmemente “fora de moda”, com os investidores a posicionarem-se abaixo dos valores
justos e fundos a encerrarem. Poucos investidores incorporam uma cobertura adequada da inflagdo nas suas carteiras. Com a
melhoria das perspetivas parece-nos que é chegada a altura para avaliar a exposicdo das classes de ativos beneficiarios da

inflacdo, como as commaodities.

Neste contexto a inflagé@o tera batido no fundo. Os encargos globais da divida permanecem elevados e o crescimento global
mantém-se altamente sensivel a qualquer aumento real do custo do servigo dos juros. Em resultado, os bancos centrais dos
mercados desenvolvidos serdo muito cautelosos na decisdo de aumentar rapidamente as taxas de juro e podem deixar as
economias a funcionar em alguma tensao. As taxas de juro reais, fator chave na evolucdo dos precos do ouro, deverdo continuar
a niveis muito baixos e até possivelmente negativas a medida que a inflagdo acelere em 2018. A médio prazo, esperamos que 0s
governos e os bancos centrais avancem para politicas fiscais de feitos imediatos mais explicitos (politicas de “flexibilizacao
gquantitativa das pessoas”), com o objetivo de aumentar o crescimento e acalmar os descontentes. Tal alteracdo, se combinada
com maior tensdo no comércio global, seria tremendamente inflacionista.

A depreciacdo do délar norte-americano devera continuar



Um délar forte foi muito negativo para as commodities no mercado de precos em baixa que terminou no inicio de 2016. A
depreciacdo da moeda americana em 2017 marca provavelmente o inicio de um mercado em baixa para o dolar. O que poderia
conduzir a isso? Varios fatores. Um aumento no orgamento interno dos EUA e nos deficits com o exterior, impulsionados por
cortes dos impostos e elevadas despesas militares e de despesas tituladas, o que corresponde historicamente de forma razoavel
com periodos de délar enfraquecido. Outras disfuncdes politicas ou até questdes relativas a manutencéo da carga da divida dos
EUA também estéo presentes. Um délar fraco em 2018 provavelmente favorecerd genericamente as commaodities, enquanto
classe de ativos.

Petréleo e energia

Para o petréleo, e a energia em geral, as perspetivas ja melhoraram significativamente. Talvez o mais importante até seja que os
riscos no petréleo agora surjam do lato da alta de precos. Do lado da oferta, e pela primeira vez em anos, a producéo continua a
superar as expectativas em varios paises. Entretanto, do lado da procura, o consumo global esta impressionantemente forte. Em
resultado, os stocks de petréleo bruto devem diminuir acentuadamente no decorrer de 2018.

As perspetivas para os precos do gas natural nos EUA, partindo dos niveis atuais, continuam em alta e ndo apenas em resultado
do crescimento estrutural da procura. Esta mercadoria estratégica € muito pouco estimada pelos investidores, dado o seu baixo
desempenho histdrico e a sua alta volatilidade. A estimativa consensual é que os baixos precos do gas nos Estados Unidos sédo a
atual situacéo normal e que assim se mantera nos proximos anos.

Produtos agricolas

Os indicadores fundamentais para uma série de produtos agricolas chave também se mantém apoiados em 2018. Os mercados
de trigo parecem ter formado uma base significativa e muitos precos de outras commodities provavelmente serdo apoiados pelo
crescimento estrutural da procura a longo prazo. Isto para além das vulnerabilidades de fornecimento decorrentes de condi¢bes
climatéricas precarias e da quebra das taxas de rendimento.

Metais comuns

Mantemos a expectativa positiva para os metais comuns em 2018, onde os possiveis impactos da oferta sdo maiores: por
exemplo, o aluminio devera registar uma acentuada quebra nas taxas de crescimento da oferta. Também o niquel devera ter
atingido um ponto de inflexdo a longo prazo. Quanto ao cobre e ao minério de ferro, estdo mais expostos a possiveis
desaceleracdes da procura durante o préximo ano.

Metais preciosos

Se a euforia global dos mercados acionistas esmorecer em 2018, o ouro podera beneficiar de forma significativa. Os mercados
de acgBes apresentaram uma capitalizacao bolsista a nivel global em 2018, de cerca de 9,5 trilides de USD e as avaliagdes sao
muito altas. No contexto da crescente volatilidade geopolitica e dos mercados financeiros, o histérico de solidez do ouro e da
prata como ativos liquidos e o serem facilmente negociaveis enquanto moeda de Ultimo recurso, podem surgir de forma mais
clara nas opc¢6es dos investidores. Apesar dos solidos retornos alcancados em 2016 e 2017, ambos continuam mal-amados e
sub-aproveitados.

A longo prazo, partindo das atuais baixas avaliages, os titulos de ouro deverdo superar os do metal subjacente a medida que os
precos subam. O peso atual das ac6es de ouro dos EUA no S&P500 e TSX Index caiu para apenas 0,6%, depois de atingir um
pico de 2% em 2012. Para colocar esta baixa ponderagcdo em perspectiva, o conjunto de produtores de ouro norte-americanos
tém uma capitalizagéo bolsista combinada de menos de 150 mil milhdes de USD. Isto enfatiza o baixo valor das ac¢des de ouro
se se instalar um mercado de cotacdes em alta deste metal. No essencial, esta ponderacdo extremamente baixa reflete a atual
baixa consideracao dos investidores pelo ouro e pelas acdes de ouro, bem como as avaliacdes muito elevadas de outros
subsectores mais convencionais.

Melhoria dos fundamentos das commodities e avaliacGes atrativas

Apesar de a melhoria dos fundamentos das commodities conduzir a pregos mais altos, as agdes da energia evoluiram em 2017
abaixo das commodities subjacentes. Isso aconteceu porque os investidores nestas acdes ndo as estavam a considerar como
uma aposta clara na commodity como o fizeram em ciclos passados. As decep¢cdes com retornos abaixo do par ou negativos
foram-se acumulando e a continua destruicdo de capital conduziram a que as ac¢des de commodities fossem fortemente evitadas.



Os investidores esperam um momento em que as empresas relacionadas com commodities, em particular de energia,
apresentem taxas de retorno adequadas sobre o capital e a geracao liquida de dinheiro. Assim que 0s investidores estejam
confiantes, com a obsessao pelo “crescimento” remetida para o passado, teremos entédo o regresso de capital ao setor.

De uma forma geral, as avaliagbes das acdes das commodities raramente pareciam tdo baratas em relagdo ao restante mercado
€ aos precos subjacentes. Muitas empresas, principalmente nas areas da energia e metais preciosos, devem ser mais apelativas
ao investimento em 2018. Tal deve-se ao seu foco na geracéo liquida de fluxos de caixa, maior robustez dos balancos, maiores
retornos de capital e de distribuicao de dividendos aos acionistas. Esta combinagéo favoravel de pre¢cos em recuperagao e
avaliagOes baratas das commodities constitui uma excelente oportunidade para os investidores diversificarem o risco e
encontrarem reflgio face ao aumento da inflacao.

Mario Pires, Diretor de clientes institucionais e do mercado portugués Schroders

i% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Janus Henderson Global Technology Fund Class A€ acc(Hedged) 39,19% 4
2° IMGA AgGes Portugal 30,78% 5
3° Schroder Greater China A Accumulation EUR 28,23% 4
4° Schroder Greater China A1 Accumulation USD 27,31% 4
5° Janus Henderson Global Technology Fund Class A$acc 24,99% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 08/01/2018 a 12/01/2018

Fundos
1° IMGA POUPANCA PPR
2° IMGA EURO TX VARIAVEL
3° IMGA ALOCACAO CONSERVADORA
4° UBS (LUX) SF YIELD (EUR) N ACC
5° IMGA LIQUIDEZ

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 12/01/2018 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 funcdo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢cdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar



RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

MSCI Emerging Markets 34,7% TRIGO -1,3%
NASDAQ 100 34,1% PRATA 2,0%
DOW JONES 29,7% FOOTSIE 6,7%
WIG20 25,5% UTILITIES 7,4%
BRENT 24,7% MSCI WORLD Price Eur 7,5%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 08/01/2018 a 12/01/2018

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DOW JONES
4° DAX
5° NASDAQ
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendagdo ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢cdo 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 alteragéo substancial as recomendag6es de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informacao expressos na legislacdo 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 recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagéo
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDAGCOES 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 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 avaliagdo incluido neste relatério, é 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 valorizag8es 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 relagBes 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 opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacgéo por fornecerem uma
recomendagado 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 nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
16. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

17. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizacao.

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

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da 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 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 operagéo de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o antncio 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 acgoes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacéo 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 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 concessdo 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 subscricao de a¢des Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio dez17 set17  jun17 mar17 dez16 dez15 dez14 dez13 dez12 dez-11 dez-10 dez-09 dez08 dez07 dez-06 dez05 dez04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% 7% 68% T79% 63% % 41% 3™ 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4% 2T% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  13% 4% 0% 0% T 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% % TR 4% 4% 0% 14% 16% S 0%
SemRecom/SobRevisdo  100%  100%  100%  100%  100% 100% 100% 0% 4% 14% 11% 1% 42% 18% 16% 20% 29%
Vanagao O4% 50% 29%  TO0% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51%  16%  30%  13% na
PS120 5388 5410 5153 5008 4879 5313 4790 6550 5655 S4O4 7588 B4E4 634 13019 11198 8819 7600

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagédo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omisses que pratiquem. 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagédo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A 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 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 terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos 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 nao pretende receber este tipo de informacao via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, 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.
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