NEWSLETTER

INVESTIMENTOS

Millennium
bep

26 de fevereiro 2018 N° 606

MTRADER

Transfira a sua

Carteira de Titulos

e usufrua de _
vantagens exclusivas.

&

Visite a area de Poupangas e Investimentos do site do Millennium bcp

\Y

sfl MERCADOS ESTA

— Analise de Mercados e Perspetivas e S EMANA

— Empresas e Setores

—> Recomendacdes e Price Targets O que potenciou os retornos do mercado

—  Servico de Alertas de acGes e o que ir4 impulsiona-los no
futuro?
Enguanto os mercados de capitais de varios paises

* tiveram uma performance positiva nos ultimos trés

RANKING anos, as taxas de retorno tiveram um impacto

diferente.

— Fundos

— Certificados m

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M




A semana passada foi de fracas variacbes nas principais bolsas mundiais, acompanhadas de volumes negociados mais reduzidos
que nas ultimas 20 sessdes, até porque Wall Street e algumas pracas chinesas viveram uma semana mais curta. As yields norte-
americanas a 10 anos mantém o padréo ascendente, tendo tocado em maximos de 4 anos no dia da divulgacao das Atas da
Ultima reunido da Fed, em que o mercado interpretou que o Banco Central norte-americano prepara subidas de juros mais
rapidas que o previsto. J& o conselho do BCE concluiu que é demasiado cedo para alterar a comunicacao sobre estimulos. A
Markit divulgou os seus indicadores preliminares de atividade para o més de janeiro, sinalizando um arrefecimento na Zona Euro
(sem prejudicar a tendéncia de longo prazo) e uma aceleragdo nos EUA. O Euro depreciou mais de 1% face ao Délar, e trouxe
algum animo a regido da moeda Unica, onde as contas empresariais marcaram o sentimento de algumas cotadas.

Europa Fecho 58 YD Mundo Fecho 58 YTD Outros Fecho 58 YTD
CAC 40 53737 063% 0,09% S&P 500 274730 0,55% 276%  MSCliEmergenes 121643  1,30% 5,0%
Euro S 362,10 0,27% -0,73% Dowe Jones 2530899 036% 2,39% Crude 63,55 3,03% 52%
DAX 1248379 0,26% -3.36% MASDAG 100  e85680 1,88% T,82% Euro-Ddlar 1,2306 -1,08% 24%
IBEX 35 82240 -D10%  -221% . Nikkei 225 2189278  0,7%% -3,83% Libra-Euro 1,1362 0.65% 1,009
PSI 20 546991  -065% 1,51% Hang Seng M2ETIT  04%% 451% us 10v 287% 09pbs  46.05pbs
Footzie 100 T4a41  -DB9%  -577T% Shanghai 328802 281% -0,55% Bund 10V 0,65% -5.3pbs 22.6pks

Perspetivas

Portuguesas apresentam contas, atividade e ritmo econémico e Powell também marcam a semana

Semana marcada na terca-feira por indicadores de confianga na Zona Euro e nos EUA. Nesse dia 0 novo presidente da Fed,
Jerome Powell, fara um discurso no congresso. Os mercados estardo atentos a sinais sobre o ritmo de subida de juros nos EUA
— caso seja mais expressivo que o previsto pode condicionar significativamente Wall Street. Os investidores esperam trés
aumentos em 2018. Quarta-feira enfoque em dados de atividade na China. PIB de Franga, Portugal e EUA e inflagdo na Zona
Euro véo preencher o ultimo dia de fevereiro. A 1 de marco surgem os indicadores de atividade industrial por todo o globo e
Espanha conhece o valor final do PIB do 4° trimestre. A semana termina com os dados de Producéo Industrial e Vendas a
Retalho em Portugal. No calendério de resultados chegam-nos as contas de Corticeira Amorim e EDPR (dia 27), Jer6nimo
Martins (dia 28), EDP (dia 1 marco) e Sonae Capital (dia 2). No exterior de realgar nUmeros de BASF, Safran e Fresenius (dia
27), Bayer e Repsol (dia 28), AB Inbev (dia 1) e LafargeHolcim (dia 2).

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



Evento

Esperado ©

Anterior @

Franca Contanca dos consumidores (lev.) 103,00 104,00
Espanha 08:00 Infiac3o Harmonizada (fev. P) 0,90% 0,70%
Porugal 09:30 Contanca dos Consumidores e Senimenio economico (lev.) - -
UEM 10:00 Indicadores de Confianca e de Clima Economico (fev.) - -
Alemanha 13:00 Infa¢30 Harmonizada (lev. P) 1,30% 1,40%
EUA 13:30  Swocks dos Grossistas (jan. F) - 0,40%
EUA 1330 Encomendas de Bens Duradouros (jan. F) -2,50% 2,80%
EUA 1400 Indice Pregos Casas S&P/CaseShiler (dez.) 6,30% 641%
EUA 15:00 Confanca dos Consumidores (fev.) 126,00 12540
e SEPR0 2350, Producoindussial (W) (n.P) . .. ... 520% . 440%
Reino Unido 00:00 Nasonwide - indice de Preco de Casas (h) (fev.) 2,60% 3,20%
Reino Unide 00:01  Confanca dos Consumidores (GK) (lev.) 10,00 -9,00
China 01:00  PMI Servigos (lev.) 55,00 55,30
Alemanha 07:00 Confanca dos Consumidores (GKk) (mar.) 10,80 11,00
Franca 07:45 PIB (Trim.) (4°Trim. P) 0,60% 0,60%
Franca 0745 Infaco Harmonzada (fev. P) 1,50%
Porugal 09:30  Infac30 Harmonizada (lev. P) - 1,10%
UEM 10:00 Infacio (fev.) 1,20% 1,30%
Grécia 10:00 Vendas a retalho (h) (dez.) - -1,70%
Ak 10:00 Infacdo Harmonizada (fev. P) 1,00% 1,20%
Porugal 11:00  PIB (Trim ) (4°Trim. F) 0,70% 0,50%
EUA 1330 Consumo (4°Trim. - 2esimatva) . 3,80%
EUVA 13:30  PIB (h) (Trim.) (4°Trim. - 2%esimatva) 2,50% 2,60%
EUA 1445 Chicago Purchasing Manager Index (fev.) 65,00 65,70
............ EUA ....1500 Vendasdecasaspendemes(an) .. . . . ... ...040% __ 050%
Japdo 01:30  PMI Industria (fev. F) 54,00 54,80
China 01:45  PMI Industria (fev.) 51,30 51,50
Espanha 08:00 PIB(Trm.) (4°Trim. F) 0,70% 0,80%
UEM 09:00  PMI Indistria (fev. F) 58,50 59,60
Reino Unido  09:30  PMI Industria (fev.) 55,00 55,30
UEM 10:00 Taxa de desemprego (jan.) 8,60% 8,70%
EUA 1330  Rendimenio Pessoal (jan.) 0,30% 0,40%
EUA 13:30 Despesa Pessoal (jan.) 0,20% 0,40%
EUA 13:30  Pedidos Subsidio Desemprego 226k 222K
............ EUA 1500 ISMindisra(ev) o 5900 8§90
Alemanha 07:00 Vendas a retalho (m) (jan.) 0,70% -1,80%
haka 09:00 PIB (Trim) (4°Trim. F) 0,30% 0,40%
UEM 10:00 IPP (h) (jan.) 1,60% 2,20%
Porugal 11:00 Produg3o Indusinial (h) (jan.) 1,30%
Porugal 11:00  Vendas a retalho (m) (jan ) . 0,30%
EUA 15:00  ind. Confianca Universidade Michigan (fev. F) 99,00 95,70

(h) - Variagdo homéloga; (m) - Variag&o mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil MilhGes

1 Estimativas de consenso a 23/02/2018

2 Valor relativo ao periodo anterior

Resultados Europa



mmm— capeur | Cotagio | Var.58 | Preco-Aivo |

3feira 06:00 BASF SE 80,89 88,07 3 1% 101,29
06:00 Safran SA EIJR 40,06 90,30 1,3% 93,59
Fresenius SE & Co KGaA EUR 35,22 63 1.1% 78

04:15 Standard Chartered PLC GBp 31,08 830 1.3% 792
e TESENIUS Medical Care AG S EUR 2100 88 25% 9
4*feira Bayer AG EUR 80,97 97,92 1,2% 124,21
0700 Amadeus [T Group SA EUR 26,04 5934 0.4% 58 49

AA  Repsol SA EUR 22,03 14,16 2.1% 16,79
o Koninklike Ahold Dethaize NV EUR 2197 1762 00% 2081
5*eira Anheuser-Busch InBev SAINV EUR 174 39 Bﬁ 61 1,8% ﬂ}? 10
Essilor Intemational Cie Gene EUR 24,07 109,85 0.6% 116,00

07:00 CRHPLC EUR 2349 28,00 1.5% 35,08

6feira LafargeHolcim CHF 29,25 55 46 1,6% 58,61
Atlantia SpA EUR 21,05 25,49 0,2% 29 89

* Valores em mil milhdes; Preco alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg);

Cap. Bolsista, Cotagdo e Prego-Alvo em moeda local; Var 5S - variagdo de 5 sessoes até 23 de fevereiro de 2018
Cotacao de empresas britanicas (PLC) em pences

Fonte: Millennium Investiment banking, Bloomberg

Resultados EUA

" THora| — Empress [Cap. Bolists' Cotagdo | Var. 53 | EPSaj | Vendaa' | Perodo Fiscall Prego-Aio)

Ieira  21:00 Prceling Group Inc/The £930 $1907.02 197% 514118 4T ['IZHTII §2 052,50
DF  EOG Resources $629  S108.83 1.06% 80522 52,93 AT(12MT)  $125.4

1200 Amencan Tower $608  S141.87 415% 80736 $1,69 4T (127 $160,06
. DF _ ExpressSorptsHodng S35 STI00  3%% 2089 S 4T S
4eira DF  salesforce com $830  S114.98 163% 80,335 $2.81 4T(118)  $12531
AA  Lowe's Cos £80.9 £47 49 1.02% 50870 £15,35 AT [1118) £111,86

14:30 TJX Cos Inc/The 8493 87796 003% 81,239 g0 77 4T (1118) 885,57

.............. OF  MonsterBeverage 8372  $6588  041% S0373  S0B4  4T(12117)  S72.76
&eira  AA JD.com $639.1 $48,35 2B3% 80452 S108.78 4T (1217) £51,20

* Valores em mil milhdes; Preco alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg);
Var 5S - variacdo de 5 sessfes até 23 de fevereiro de 2018; AA - Antes da abertura de Wall Street; DF - Depois do fecho
Fonte: Millennium Investiment banking, Bloomberg

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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

Em territério nacional, o PSI20 desvalorizou 0,65% para 5.469,91 pontos.



Setor | 8 [ 20 [ Sentimento]

Mota Engil Construgdo 7.30% -7,96% e
Semapa Recursos Naturais 544% -343% 4
Altri Recursos Naturais 5,23% -12,04% 3
Navigator Recursos Naturais 4,34% -7,79% &
Galp Energia Petrolifero 047% -8,20% 4
Edp Renovaveis Utiiies | 049%  163% &
NOS Media 0.49% -7,80% %
Sonae Retalho -1,62% 2.32% 4
Pharol Telecomunicagdes -2.37% -8.48% 4
BCP Banca 6,32% 5,64% %
Notas:

5S - Variagdo nas Ultimas 5 sessdes; 20S - Variagdo das 20s anteriores & 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: Recomendacdes e Pre¢cos-Alvo

m-mm-

Corticeira Amonm 10,30 11,97 162% [111; 1295] 0 5,8% 7.8% 1,79%
cTT 3412 428 255%  [4:425 3 E 1 m 48%  08%  84%
Sonae Capital 1,068 1,19 110% [112;125) 2 0 0 2 00%  00%  102%
Altr 473 530 121% [495:565 1 4 1 6 04%  25% 5.7%
Semapa 18,98 20,10 59% [1865:2155 4 1 0 5 30%  00% 27%
Jeronimo Martins 17,595 16,76 48% [1525:1843 7 15 7 2 03%  06% 36%
Sonae 1,214 1.3 7.9% [1.26; 1.48] 4 2 1 T 5.0% 2.3% 4.1%
REN 251 270 7% [246:3011 5 3 3 1 25%  08% 5.7%
NOS 5,06 677 1B%% [625:74 T T 1 15 08%  08% 36%
EDP 28 307 97% [293:32) & 11 5 24 27%  -06%  58%
BCP 0,2861 029 25% [025:035 4 4 3 1 38%  T1%

Galp Energia 14,85 16449 11,0% [16:17.3] 8 13 3 M -3.8% -1,0% 18%
Ibersol 18 12,10 26% (21121 1 1 0 2 00%  00% 0,6%
Novabase 297 0 1 0 1 00%  00% 44%
Mota-Engil 397 345 A31% [318:373) 2 2 1 5 00%  00% 4.9%
EDP Renovaveis 715 755 56% [725:78 M M 0 2 21%  21% 0.7%
Navigator 442 474 73% [452:495 4 2 0 8 00%  -29%  58%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendacdes 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

Galp aumenta dividendo para € 0,55/ acéo, projecoes de EBITDA desiludem

* Proje¢cdes para 2018: CapEx ~ € 1,05 mil milhdes (vs. € 913 milhdes estimados); EBITDA ~ € 1,85 mil milhdes (vs. € 2,14



mil milhGes esperados); CAGR (2017-2020) acima dos 10% para o Cash Flow, em linha com o esperado
* O aumento do dividendo em 10% para os € 0,55/ acdo (Dividend Yield de 3,7%) e os niUmeros do 4° trimestre atenuam a
desiluséo no outlook

EBITDA #Juahedn 0,489 24%
Exploracio & Produgio 0,31 IJ_ES ‘ﬁ' 32%
Refinagio & Exploracdo 0,15 0.17 4 40%
Gas & Power 0,03 0,04 3 48%

Resultado liquide Ajustado 0,19 0,161 o 54%

M7
Free Cash Flow Ajustado 0,57 0,368 4
CapEx 1.01 1,014 4
Divida liquidal EBITDA 1x 0,96x

Cio o BIE oot 2038 T FUORR g

Prego-alvo (mediana) 16,50

Cotagdo 14,70

Vaiores em md mihies ewos
Fonie: MBannium invastment banting, Boombearg

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacéo 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:

Alteracdo mais Nota mais

Instituicao Analista recente recente Recomendacéo Price Target
JP Morgan Sofie Peterzens 14-02-2018 14-02-2018 Overweight €0,40
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 14-02-2018 14-02-2018 Neutral €0,35
Autonomous Gabor Kemeny 14-02-2018 14-02-2018 Buy €0,31
Mediobanca Noemi Peruch 30-01-2018 15-02-2018 Neutral €0,33
. Benjie Creelan-
Jefferies Sandford 24-01-2018 14-02-2018 Underperform € 0,25
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 19-01-2018 14-02-2018 Hold € 0,32
JBCapitalMarkets LU 16-01-2018 14-02-2018 Buy £ 0,40
Soares
Axia Jonas Floriani 10-01-2018 14-02-2018 Buy € 0,37
Goldman Sachs Izabel Cameron 04-12-2017 04-12-2017 Neutral €0,24
Caixa Bl André Rodrigues 09-11-2017 14-11-2017 Buy €0,31

Fidentiis Mario Ropero 31-07-2017 14-11-2017 Buy €0,29 - €0,30




APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

O que potenciou os retornos do mercado de acfes e 0 que ird impulsiona-los no futuro?

Enquanto os mercados de capitais de varios paises tiveram uma performance positiva nos ultimos trés anos, as taxas de retorno
tiveram um impacto diferente. Quando olhamos para tras, reparamos que os investidores obtiveram retornos notavelmente
semelhantes, em moeda local, em partes muito diferentes do mundo.

Reino Unido, Zona Euro, Japdo e mercados emergentes obtiveram uma taxa de retorno de quase 9,5% ano. Os EUA, como é
sabido, destacou-se em termos de performance com quase 11,5% ano.

No entanto, quando olhamos para os nimeros no periodo de 2015-2017 constatamos que essa performance teve origem em
diferentes circunstancias. Alguns exemplos disso sdo o facto de a retoma dos EUA ter sido impulsionada predominantemente pelo
aumento de avalia¢des, sendo que o aumento dos ganhos foi praticamente inexistente; as ac¢des da Zona Euro e do Japéao
foram alimentadas pela combinacao de forte crescimento dos ganhos e dividendos; o estado das a¢des do Reino Unido foi quase
como uma montanha-russa; e o declinio dos precos dos produtos de base contribuiu para uma queda de rendimento ao longo
dos ultimos trés anos. No entanto, os investidores estavam preparados para valorizar mais as empresas face aos baixos ganhos,
0 que suavizou o golpe. Uma das explicacbes para isso é o facto de os investidores terem apostado numa recuperacao
sustentada nos precos das commodities.

Mas quando olhamos para 2017 isoladamente, encontramos um conjunto diferente de drivers. A sincronizacdo e o forte
crescimento dos ganhos em todos os paises tem sido o principal motor de lucros em todos os mercados. 2017 assistiu a um forte
crescimento dos ganhos nos EUA e 2018 também esta a preparar-se para mais do mesmo.

No entanto vale a pena examinar os mercados que ndo foram tdo bem tratados. Apesar de ter sido 0 mercado que demonstrou
ter um maior crescimento dos lucros, as avaliacbes das acdes japonesas ficaram debilitadas em relacdo ao resto do mundo.
Foram mais baixas no final de 2017 do que na década anterior. Apos décadas de crescimento fraco, os investidores
permaneceram um pouco desconfiados com a recuperagdo. Caso isso se mantenha, entdo ha mais potencial aqui para aumentar
as avaliacdes e os retornos, do que noutros locais.

As acbes europeias também nédo foram extremamente recompensadas pela atual recuperacao de ganhos. As avaliacdes
raramente mudaram desde 2013. Dado o estagio anterior do ciclo econdémico, o aumento do lucro provavelmente impulsionara os
retornos em 2018 com o potencial apoio das avaliacdes.

O mercado de ac¢des do Reino Unido foi o pior para investir, do ponto de vista dos ganhos. Os ganhos recuperaram
acentuadamente em 2017, mas permanecem mais de 40% inferiores ao seu pico de 2007 e até 30% mais baixos do que apos a
sua mini recuperacgéao, que se desvaneceu em 2011.


file:///C|/Canelhas/Trabalho%20Di%E1rio/2018/2018_02/26Fev18/News%20Inv/DPIC-M850-011.html#top

As empresas do Reino Unido pagaram 80% de seus ganhos em 2017 para cobrir dividendos, muito acima da média de longo
prazo de cerca de 50%. Os precos das commaodities recuperaram e tanto os dividendos como os ganhos tém ainda muito que
explorar.

Os drivers da taxa de retorno dos mercados emergentes foram razoavelmente equilibrados nos ultimos trés anos. Por isso
mesmo, acreditamos que as perspetivas para as acdes de mercados emergentes continuam positivas, embora esperemos que 0s
retornos sejam mais modestos em 2018.

No fundo, na nossa perspetiva a economia global é positiva neste inicio de ano, mas para os analistas o0 maior risco parece estar
na "reflacdo", a medida que os governos reduzem impostos e aumentam despesas estruturais para estimular as economias, 0
que pode conduzir a aumentos inesperados da inflacdo e das taxas de juro. Veremos como corre 2018.

Mério 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) 35,15% 5
2° IMGA Acgdes Portugal 24,00% 5
3° Janus Henderson Global Technology Fund Class A $ acc 19,36% 5
4° Schroder Greater China A Accumulation EUR 18,67% 4
5° Schroder Greater China A1 Accumulation USD 18,23% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 19/02/2018 A 23/02/2018

Fundos
1° IMGA EURO TX VARIAVEL
2° IMGA ALOCACAO CONSERVADORA
3° IMGA POUPANCA PPR
4° |IMGA RENDIMENTO SEMESTRAL
5° IMGA ALOCACAO MODERADA
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Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 23/02/2018 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 fungéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco méaximo). 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.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NASDAQ 100 29,3% Prata -8,7%
MSCI Emerging Markets 27,8% Utilities -0,7%
DOW JONES 21,6% FOOTSIE -0,4%
Cobre 21,5% MSCI WORLD Price Eur -0,1%
Brent 19,0% EPRA Europa 2,1%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 19/02/2018 a 23/02/2018

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° DOW JONES
4° DAX
5° NASDAQ
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ALERTAS DE b i
INVESTI MENTOS informagdes sobre

. —» Cotagoes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAQO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. :;l;.isboa. Bruxelas, Amesterdio e
aris)

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor .
Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA, o

Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES 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
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 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 alteragao, 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
disposices 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 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. 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 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 valorizag@es 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 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 € 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 operacéo 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 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 (%)

Recomendagio jan-18 dez17 jun-17 dez16 dez15 dez-14 dez13 dez12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% 77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 11% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzr 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
SemRecom/ScbRevisso  100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 14% 11% 11% 42% 18% 16% 20% 25%
Vanagso 51% 46% 101% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PS120 5663 5388 5153 4679 5313 4799 6550 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 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 informagao 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 operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag0®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 alteragdo 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo 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 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 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 n&o permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem séo 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 nédo 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.



