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Desde que foi eleito em novembro de 2016 Donald

ﬁ; Trump tem sido tema de conversa e de controveérsia
RANKING por todo o mundo.
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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

O vermelho pintou a semana nas principais pragas mundiais com o discurso do novo Presidente da Fed, Jerome Powell, no
Congresso a ser 0 evento mais aguardado. Powell mostra-se despreocupado com a volatilidade de mercado e com a mais
recente corregdo, alegando que ndo compromete o crescimento econémico e que os focos estdo na inflagdo e no mercado de
trabalho, o que reforga o comprometimento na subida de taxas. O mercado mantém-se balancado entre as 3 e as 4 subidas de
juros por parte da Fed este ano. A imposicao de taxas a importagdo de aco e aluminio por parte dos EUA foi outro fator de
pressédo para os mercados acionistas. O crescimento do PIB norte-americano e na Zona Euro, bem como os indicadores de
atividade industrial por todo o globo, marcaram a agenda preenchida dos investidores.



Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 55 YTD Qutros Fecho 55 YTD

PSI 20 536716  -1,88%  -0,39% SSP500 269125 -204%  086%  MSCIEmergemes 118206 -283%  20%
Fogisie 100 706890 -241% -8,04%: Dow Jones 2453806 -305% -0,73% Crude 61,25 -3,62% 14%
BEX3S 953110 -297%  511%  NASDAQ100  6B1104 -124%  6.48% EwoDéar 12312 005%  24%
CAC40 513650 -340% -331%  Nkkei225 2118164 -325% 595%  LbraEwo 11186  -155%  -057%
EuroSoxx 36968 -340%  -4,10% HangSeng 2058345 -219%  222% US 10v 286%  -01Tpbs  45.8%pbs
DAX MO13T1  -45T%  T77% Shanghal 325453 -106%  -150% Bund10Y  065%  0.1pbs  22.4pbs

Perspetivas

Atividade terciaria, BCE e dados empresariais em foco

Depois da divulgacéo dos dados de atividade terciaria na segunda-feira, a semana prossegue com foco ja na quarta-feira para os
dados finais do PIB na regido da moeda Unica e no Japéo, bem como para o Beige Book da Fed, que nos traz o pulsar da
economia norte-americana nas Ultimas semanas, dado relevante nas decisdes de politica monetaria do Banco Central. Na quinta-
feira os holofotes viram-se para as conclus6es da reunido do BCE. Sendo certa a manutengéo da taxa diretora para a Zona Euro
nos 0%, os investidores vao concentrar-se no discurso de Mario Draghi. Nesse mesmo dia o arranque das bolsas europeias pode
ser marcado pelos dados da Balanga Comercial da China, em especial das importa¢des. A semana termina com Balanca
Comercial alema e dados de emprego nos EUA. No que respeita a resultados de salientar em Portugal as contas de CTT (dia 7)
e Altri (dia 8). Na Europa, Deutsche Post (dia 7), Continental, Merck KGaA, Linde e Engie (dia 8) estdo entre os nimeros a ter
em conta, enquanto dos EUA chegam os resultados de Target (dia 6) e Costco Wholesale (dia 7).

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

Hora Evento Esperado™  Anterior ®

Yfeia  EUA 1500  EmcomendasdsFabreasen) _  __ ___ -110% _ 170%
4feira  Japdo 0500  Leading Index (jan. F) 106,10 107,40
Japao 0500 Coincident Index (jan. F) 115,30 120,20

Franca 07.45 Balanca Comercial (jan.) -4500m -3468m

UEM 10:00  FIB(Trim) (4°Trim. F) 0,60% 0,60%

EUA 1315  Criagdo de Emprego ADP (fev) 195k 234k

EUA 13:30 Balanca Comercial (jan.) -$55.00 -§53.1b

EUA 15:00 Beige Book da Fed . -

Japso 23:50 Balanca Comerdial (jan.) -¥691.0b ¥538.9b

.. dmpdo _ 2350  PB(Thm) (#TimF)_ . 020% _ _010%
SMeira  Alemanha 0700  Encomendas as Fabricas (m) (jn.) -1,70% 3,80%
UEM 1245 BCE - Taxa Diretora 0,00% 0,00%

EUA 13:30 Pedidos Subsidio Desemprego 220k 210k

Japdo 00:00 Banco do Japdo- decis3o de taxas de juro . -0,10%

_.._China _ 0000 BasncaComeroalflev) _ _ _ __ __ -§845b _ $2034p
6*feira  China 01:30 IFP (h) (fev.) 3,80% 430%
China 01:30 Infac3o (fev.) 2,40% 1,50%

Alemanha 07:00  Balanca Comercial (jan.) 18.1b 18.2b

Alemanha 07:00 Producao Industrial (h) (jan.) 6,00% 6,50%

Franca 0745  Produgdo Industrial (h) (jan.) 3,80% 4,50%
ReinoUnide  09:30  Produgdo Industrial (h) jan.) 1,90% 0,00%

EUA 13:30 Criacdo de Emprego excluindo sector primario (fev.) 203k 200k

EUA 13:30 Taxa de desemprego (lev.) 4,00% 4,10%

EUA 15:00  Vendas dos Grossias (jan.) . 1,20%

EUA 1500  Stocks dos Grossisias (jan. F) - 0,70%

(h) - Variag@o homdloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - MilhGes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 02/03/2018
2 Valor relativo ao periodo anterior

Resultados Europa

| Dia [Horal _ Empresa | Mocds [ capeur | Cotagio | Var.58 | Preco-Avo |

#feira 0600 Deutsche PostAG ER Wi w12 3% 41,00
§%eira 07:30 Continental AG EUR 43,44 217.20 -5,1% 250,54
06:00 Merck KGaA EUR M2 78 5,9% 105
06:30 Linde AG EUR 33,00 178 4.8% 221
07:30 Engie SA EUR 29,88 12 4 9% 18

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

Cap. Bolsista, Cotagédo e Prego-Alvo em moeda local; Var 5S - variagdo de 5 sessfes até 2 marco de 2018
Cotacao de empresas britanicas (PLC) em pences

Fonte: Millennium Investiment banking, Bloomberg



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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

O tombo das ag¢8es da retalhista Jeronimo Martins foi um dos destaques da semana passada, em resposta a apresentagéo de
nameros. O guidance para 2018 prevé planos de expansdo acima do esperado. Corticeira Amorim, EDPR e EDP também
divulgaram as suas contas. Nota de destaque para o BCP, que ir4 integrar o indice Stoxx 600 a partir do dia 16 de marco. O
PSI20 desvalorizou 1,88% para 5.367,16 pontos.

ps2o _____ fsetr | 68 | 208 | Sentimento'

BCP Banca 9,09% -14,32% @
EDP Utilities £0,39% -3.08% s
Pharol Telecomunicacdes -0,66% -6,02% %
Edp Renovaveis Utilities 0.91% 0,63% %+
Novabase ~ Tecnolégico - -1,01% -6,01% i
Mota Engil Construgéo 5,16% A12% @
Corticeira Amonm Industrial -544% 0,96% .
Altri Recursos Naturais -5,92% -7.98% )
Sonae Retalho -5,01% 0,08% 4
Jeronimo Martins Retalho 1381% 054% Jd
Notas:

5S- Variagdo nas Ultimas 5 sessoes; 20S - Variacédo das 20s anteriores & semana passada
* Relagao entre volume médio de 5S e Volume Médio 20S
Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuigdo/aumento de pressdo

vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacdes e Precos-Alvo

e L couie FreoTwsatianl upw | Pz Ls L ss | anec Jaces Lart

Corticeira Amonm 9,74 1295 33.0% [1258;1333

CTT 3308 4.21 203%  [38:4.29) 3 ﬁ 1 1l] -ﬁ.s% -1 .?%
Sonae Capital 1014 1.19 1B9% [112;125) 2 0 O 2 -50,0% 0,0%
Altri 445 530 191% [495.;585 1 4 1 B 0.0% 20%
Semapa 18.36 2119 154%  [205;23 4 1 0 5 -6,6% 0,0%
Jeronimo Martins 15,165 16,74 10,4% (15,18 T 14 8 ) -1,2% -0,3%
Sonae 1,141 1,30 141% [124;1468) 4 2 1 7 0.0% 0,0%
REN 246 287 85% 247,301 5 3 3 11 1,5% -0,8%
NOS 4,804 6,70 /5%  [61.79 7 7 1 15 0,0% 1,0%
EDP 2,789 302 8.2% 285.32) & 11 5 24 -0,9% -1,6%
BCP 0312 03 -23% [025,037) 4 4 3 11 0,0% 4.1%
Galp Energia 14 665 16,18 104% [15517] 8 13 3 24 -35% -2,1%
Ibersol 11,2 12,10 g0% (121,121 1 1 0 2 0,0% 0,0%
Novabase 294 0 1 0 1 0,0% 0,0%
Mota-Engil 3765 345 B4% [Bag3Ty 2 2 i 5 0.0% 0,0%
EDP Renovaveis 7,085 762 75% [7.3:8 1 11 0 2 04% 0.4%
Navigator 4208 486 13,0% [4.75; 5 4 2 0 B 0,7% 1,0%

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

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

A PT - variagdo 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 anncio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg



BCP vai integrar Stoxx 600 na revisdo de 16 de Marco, PSI20 também sera rebalanceado

« Depois de ter abandonado o Stoxx Europe 600 em agosto de 2016 volta assim a integrar o indice de referéncia europeu na
revisao de 16 de marco (data efetiva de entrada). Nesse mesmo dia havera a revisdo do indice PSI20, onde o BCP devera
perder peso, devido a imposi¢do de exposicdo maxima de 12% na data de revisdo (fruto da valorizagdo em 2017 e no
inicio deste ano o BCP tem atualmente um peso superior a este limite). De realcar que este tipo de ajustamento no indice
nacional por vezes mexe com o comportamento da cota¢@o no dia do rebalanceamento, efeito que frequentemente acaba
por ser posteriormente anulado.

Sonagol diz que investimentos na Galp e no BCP séo estratégicos

« O Chairman da Sonangol, Carlos Saturnino, disse que as posi¢des no capital social da Galp e BCP sao estratégicas.
Saturnino disse ser prematuro falar em investimentos futuros no BCP. Sonangol tem estado em conversa¢des com a Fosun
sobre o futuro do banco.

Jerénimo Martins ndo entusiasma, distribui todos os lucros para os acionistas

« Big numbers ndo entusiasmam o mercado, com especial atencdo para a divergéncia nos lucros apresentados (diferencial
de € 20 milhdes) e para a quebra da margem no trimestre em 20pbs, pressionada pelos neg6cios em Portugal.

« EBITDA do 4° trimestre cresceu 7,6% para € 253 milhdes (mercado estimava € 258 milhdes) e resultado liquido aumentou
9% para € 100 milhdes vs. consenso € 120 milhdes.

» Empresa propde distribuir um dividendo de € 0,613/ agdo, correspondendo a uma dividend yield de 4%, considerando a
cotacao de fecho de 2 de marco (vs. 3% do setor). Quer isto dizer que a JM distribui todo o lucro de 2017 aos acionistas.

« Recorde-se que a JM ja tinha divulgado receitas no dia 11 de janeiro, suportadas pela Briedronka (+7,6% em termos
comparaveis). O Pingo Doce registou uma subida de 3%, na altura acima do previsto, e o Recheio 6,6%.

« Ana Luisa Virginia, CCOC (chief corporate office center) da J.Martins, indicou que a empresa continuard a procura de
oportunidades na Colémbia, Poldnia e outras areas.

« Ana Virginia deixa a entender que a Jeronimo Martins podera usar divida para se expandir, o que podera degradar o
balanco da empresa.

EDP com boa reducéo de divida, mantém dividendo nos € 0,19/ acao

« Destacamos a boa redugédo de divida da EDP apesar da surpresa negativa nos lucros. EBITDA anual cresceu 6% para €
3,99 mil milhdes (analistas previam € 3,54 mil milh6es). Resultado liquido aumentou 16% para € 1,11 mil milhdes
(estimava-se € 1,35 mil milhées). Divida liquida reduziu-se em 13% para € 13,9 mil milhdes no final do ano passado (vs. €
14,787 mil milhdes aguardados).

« Propde dividendo de € 0,19/ acéo, correspondendo a uma dividend yield de quase 7% (vs. 5,6% do setor), o que pode
justificar atratividade pelos titulos. Até porque alguns analistas tinham avancgado a possibilidade de uma reducgéo do
mesmo, com o Citigroup a 26 de fevereiro a admitir a possibilidade de um corte para os € 0,14 por acdo. Anténio Mexia
recusou a tese de que a utility se prepara para cortar o dividendo, abrindo até a porta para um aumento.

« Sem indicar guidance para 2018, Mexia diz-se confortavel com o que o mercado espera: Resultados ajustados de € 0,22
por acdo e uma divida liquida de € 14,786 mil milhdes.

EDPR: EBITDA anual supera estimativas

« Apesar dos precos médios de venda terem recuado 2% o resultado liquido também superou as expectativas, ao aumentar
390% face ao ano anterior, para € 275,9 milh6es (analistas estimavam € 215,9 milh&es).
» Prop6e dividendo de € 0,06 por agdo, uma dividend yield inferior a 1%.

Corticeira Amorim propde o pagamento de dividendo de € 0,185/ acdo, numeros em linha
com esperado

Destaques de 2017



Receitas totais crescem 9,4% para os € 701,61 milhdes (vs. € 694,5 milhdes esperados).

EBITDA corrente aumenta 9,2% para os € 133,6 milhdes (vs. € 133 milhdes esperados). Margem cai 30pbs para os 19%.
Resultado liquido totaliza € 73,03 milhdes (vs. € 73,85 milhGes esperados), uma queda de 29% explicada pela venda da
US Floors em 2016.

Propde o pagamento de um dividendo de € 0,185/ a¢do, correspondendo a uma dividend yield de 1,8%.

Pharol: Credores tém até 8 de marco para escolher op¢cao de pagamento

Prazo para que credores pudessem escolher a opcao de pagamento no ambito do processo de recuperac¢do judicial da Oi
esgotava-se a 26 de fevereiro, mas foi prolongado por mais 10 dias.

Sonae Capital renumera acionistas apesar de prejuizos em 2017

Destaques de 2017

Volume de negécios consolidado contrai 2% para os € 182,3 milhdes, abaixo dos € 190,5 milhdes esperados pelo
consenso (dados Bloomberg).

Boa surpresa no EBITDA ao ascender a € 20,88 milhdes (-33%) e superar os € 20 milh6es esperados.

Resultado liquido das operagdes correntes foi negativo em € 2,48 milhdes, abaixo dos € 4,205 milhdes esperados. Em
termos consolidados o prejuizo foi de € 5,40 milhdes.

Divida liquida totaliza € 109,4 milhdes, um aumento face aos € 66 milhdes registados em 2016.

O maior destaque prende-se com a proposta para o pagamento de um dividendo de € 0,06/ acdo depois de ter registado
um free cash flow negativo (excluindo dividendos) de € 17,8 milhdes. Cash flow operacional ascendeu a € 40 milhdes.

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 acéo BCP:

Instituicédo Analista AIterrsggr?t;nais N;);?el::taeis 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
Jefferies Be”gzn%][greéa”' 24-01-2018 14-02-2018 Underperform €025
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 19-01-2018 14-02-2018 Hold €0,32
JBCapitalMarkets Josséo';"raersﬁns 16-01-2018 14-02-2018 Buy €0,40
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 BI 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

Q



APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES

DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Donald Trump volta a mexer com 0os mercados

Desde que foi eleito em novembro de 2016 Donald Trump tem sido tema de conversa e de controvérsia por todo o mundo. Certo
€ que o mercado acionista norte-americano apresenta uma valorizagdo expressiva no periodo Trump, com ganhos a rondarem os
30% no S&P 500. No entanto, o aumento de volatilidade em 2018, perante perspetiva de subida de juros nos EUA mais
expressiva que o inicialmente previsto (investidores apontam agora para quatro aumentos este ano), tem vindo a impactar
negativamente no sentimento dos investidores em acdes. Neste ambiente, ao anunciar a intencao de taxar as importagdes de
metais o presidente norte-americano acabou por aumentar o nervosismo.

Temos beneficiados com as taxas de importacdo de aco e aluminio por parte dos EUA

- O Presidente norte-americano, Donald Trump, anunciou a imposi¢éo de taxas de 25% nas importacdes de aco e 10% nas
importacdes de aluminio.

- O anuncio levou a resposta dos parceiros comerciais, desde logo com o Canad4, que € o maior fornecedor, a considerar a
medida “inaceitavel” e a Unido Europeia a prometer reagir firmemente junto da OMC.
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Alemanha, Holanda, Suécia e Italia figuram como as maiores exportadoras europeias
Fonte: Bloomberg

- Os contornos da medida ndo sdo conhecidos e é provavel que alguns parceiros tenham excecdes. Alguns analistas apontam
para o inicio de uma guerra comercial com possiveis retaliagdes e que pode ter impacto negativo no crescimento da economia
global.

- A Moody’s aponta o Canada e o Bahrein como os mais prejudicados. Para ja o impacto é insignificante no perfil de risco, ainda
gue caso estas medidas prevalegcam no longo prazo, pode significar uma deterioragdo do comércio mundial.



Friends and Rivals
China lags Canada and other U.S5. neighbors in steel sales

BChina Bluropsan Union Braril mMenk i anacds
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Bloomberg B

- O Chairman da ISM, Timothy Fiore, criticou a medida numa altura em que as fabricas norte-americanas estdo em bom
momento. A producdo destas matérias-primas ndo chega para satisfazer a procura, pelo que terdo que importar boa parte,
agravando os custos.

- O setor automével € visto como um dos mais prejudicados devido a possivel redugédo das margens.

- US Steel, Steel Dynamics, Nucor e AK Steel, todas elas produtoras norte-americanas, estdo entre as beneficiarias. Trump
garantiu protecdo por um longo periodo de tempo para estas fabricantes.

- O setor valoriza em média mais de 60% desde que Donald Trump ganhou as elei¢Bes. Nas Ultimas 4 semanas o consenso de
mercado tem revisto em média 3% os resultados para 2018. A AK Steel destaca-se pela fraca performance face a concorréncia.

Capitalizagio ?:::;:f Revisdes Ultimas 4 Margem Variagio desde
Bolsista (%) : semanas EPS operacional 12M
US Stesl g,09 1229 4 2% 50% 87.3%
AlleghenyTech 322 18,79 2,0% 2,3% 61,7%
Universal Stainkess 0,20 5N 4.9% 2,1% 196 1%
Ak Stes 178 971 1,4% 36% 18.2%
Nucor 2147 1349 -1,0% 93% 17,2%
Commercial Metals 258 16,24 759 2,7% 248%
Stesl Dynamics 1136 1248 1.3% 11,2% 53.4%

Capitalizagao bolsgta em mil mihdes de dolares
Fonte: Mbennium inve Sment banking, Bloomberg

Artigo retirado da série de Estudos de Mercado que o Millennium investment banking divulga na estacdo de negociagdo MTrader,
separador Research. Pesquise por "Estudo de Mercado".

Ramiro Loureiro, Analista de Mercados
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 35,23% 5
2° |IMGA Acbes Portugal 19,37% 5
3° Janus Global Technology Fund A USD Acc 18,53% 4
4° Schroder Greater China A EUR Acc 17,39% 4
5° Schroder Greater China A USD Acc 16,93% 4

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 26/02/2018 A 02/03/2018

Fundos
1° IMGA Euro Taxa Variavel
2° IMGA Alocagédo Conservadora
3° IMGA Poupanca PPR
4° UBS Yield EUR N-ACC
5° IMGA Rendimento Semestral

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 02/03/2018 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 participagdo 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 nédo dispensa a consulta das Informag8es 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 27,0% Prata -7,4%
MSCI Emerging Markets 26,2% Utilities -6,5%
BRENT 16,9% FOOTSIE -4.2%
DOW JONES 16,8% MSCI WORLD Price Eur -3,3%
COBRE 15,7% IBEX35 -1,9%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 26/02/2018 a 02/03/2018

Certificados
1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° NASDAQ
4° DAX
5° NIKKEI



ALERTAS DE SR
INVESTIMENTOS e

. —» Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAD Mercados Euronext
DA SUA CARTEIRA (Lisboa, Bruxelas, Amesterdao e
. Paris)

—* Sjtuacio das suas Ordens de
Bolsa

io de Alerias via SMS tem um valor - Titulos do PSI

Chmio e Mais transacionados, maiores
Consulte o pregano em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas

DECLARAGOES (" DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bep procede a divulgacéo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacéo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendages de investimento"). As recomendacdes 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 recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracéo, designadamente através de retificacédo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagdo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢cdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes 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 divulgacéo
- 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.

ELABORAGCAO DE RECOMENDAGCOES 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 Comissdo 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, € 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 situagdes legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagées comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comiss@es por servi¢cos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

13. As opiniGes expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véao receber nenhuma compensagéo 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 n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocacao de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que € alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragédo 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 & 8?2 fase do processo de privatizagéo.
18. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comisséo 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 & Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no lancamento
da oferta publica de aquisi¢do das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consércio 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 a¢des 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 Saulde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acées, 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 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 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 emissdo 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. Recomendacgdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagdo fev-18  jan-18 dezAT jun-A7 dez-16 dez-15 dez-14 dez13 dez12 dez-11 dez-10 dez09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% T7% 68% T9% 63% H4% 41% 3% 0%  BI%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4% 2™ 1% 40% 6%
Reduar 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% 5% 4% T 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% M% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 2%
Vanagdo 34%  51%  46% 101% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 33% S51% 16% 30% 13% na
PSlI 20 5468 5663 5388 5153 4679 5313 4799 6559 5655 MM 7588 8484 6341 13019 11198 8619 7600

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.

Prevencdes ("Disclaimer™)

A informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatérios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operacdo, 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
informagdes contidas neste relatdrio 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 alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses.
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 decisdo 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 informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo 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 nédo 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, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de
acordo com esta informacdo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se ndo pretende receber este tipo de informagéo 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 opgao "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 UGnico 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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