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A Ultima semana foi de ganhos para a maioria das pragas mundiais, com especial atengéo para o setor tecnol6gico norte-
americano (veja-se o Nasdag 100) que renovou maximos de sempre. O Presidente norte-americano esteve no centro das
atencdes com a imposicao de tarifas as importacdes de ago e aluminio. Varias foram as vozes que criticaram esta medida,
inclusive com a saida do principal conselheiro econémico de Trump, e que abre espaco para uma guerra comercial. O BCE
manteve a sua politica monetdria inalterada mas o mercado esteve atento as alteragbes no discurso na instituicdo, ainda focado
na questao da inflacdo. Na agenda macro, semana marcada pelos indicadores de atividade por diversas regides do globo e que
continuam a sustentar a tese de crescimento econémico.

Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 55 YTD Outros Fecho 35 YTD
DAX 1244668 363%  -442% S4P 500 Z786,57 3.54% £,22% M5CI Emergenies 120723 2.13% 4,2%
Euro Sioxx 381,50 3,20% -1,04% Dow Jones 2533574 3.25% 245% Crude £2,04 1,28% 2,7%
CALC 40 527440 288%  -072% NASDAQ 100 710118  426%  11.02% Eurc-Dolar 12318 0,05% 2.5%
Footsie 100 722451  219%  -6,03% Nikked 225 2146920 1,38%  -569% Libra-Euro 11246 0,54% -0,04%
IBEX 35 968610 163%  -3.56% Hang Seng 099821 1,35% 3,60% Us 10y 289%  295pbs 4B.83phs
PSI 20 42280  1,08% 0,66% Shanghai OTAT  1,52% 0,00% Bund 10Y 065%  -0dpbs 22pbs

Perspetivas

Inflac@o no epicentro da semana, fique atento a contas de Sonae e REN

Esta semana centramos atenc¢des nos dados de inflagdo nos EUA (dia 13) e na Europa (dia 16), que estdo a sustentar
movimentos de subida de taxas nos EUA e prolongamento dos estimulos na Zona Euro. Teoricamente, estes movimentos dos
Bancos Centrais favorecem uma depreciacéo do Euro face ao Ddlar. Na quinta-feira o Empire Manufacturing traz sinais sobre as
condi¢cbes de mercado empresarial em Nova lorque e no mesmo dia € revelado o NAHB, indice de mercado imobiliario com forte
correlagao historica com S&P 500. No calendério de resultados temos em Portugal as contas da da Sonae e da REN (dia 15). Na
Europa destaque para os nimeros de Hannover Rueck e lliad (dia 13), Inditex, E.On, Prudential e Adidas (dia 14), Altice e
Deutsche Lufthansa (dia 15). Nos EUA, dia 15, chegam dados de Adobe Systems, Broadcom e Dollar General.

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



Evento Esperado ™ Anterior ®

3*eira  Espanha 08:00 Infacdo Harmonzada (fev. F) 1,20% 1,20%
EUA 10:00 S&rﬂmrm Empresarial nas FMEs (lev.) 107,10 106,90
.............. EUA...... 1230 MBGBOMBV) e DR 210%
-I'fmra Alemanha 0700 Infacdo Harmonizada (fev. F) 1,20% 1.20%
Espanha  08:00  Vendasaretalho (h) (jan) - 1,50%

Itia 0900  Vendas a retalho (m) (jan.) . 0,30%

UEM 10:00 Producao Industrial (h) (jan.) 4, 70% 520%

UEM 10:00  Variagio de Emprego (h) (4°Trim.) . 1,70%

EUA 1230 Vendas Retalho (m) (lev.) 0,30% -0,30%

EUA 1230 PP exciuindo Almentac3o e Energia (m) (Tev.) 0,20% 0,40%

oo EOA 1400 Stocks das Empresas fjan) eveemnesmensesnsaessssesassensnssseassnse OO .. D A0%
5feira UEM 0700  Vendas de Automdveis (ia'uf:l . 7.10%
Franca 07:45  Infac3o Harmonzada (ev. F) 1,30% 1,30%

EUA 1230 Empire Manufacturing (mar.) 15,00 13,10

EUA 1230  indice de Precos das Importagdes (m) (ev.) 0,30% 1,00%

EUA 12:30 Pedidos Subsidio Desemprego 226k 231k

EUA 12:30 Indicador de Senamenio Emgresanal de Phiadelphia (mar.) 23,00 2580
_______________ EUA ....1400  Indice Mercado ImobliarioNAHB (mar) . T200 7200
6'feira  Japdo 04:30  Producdo Industrial (h) (an. F) . 270%
Espanha 0800  Custos Uniérios do Trabamho (h) (4°Trim.) 2 0.40%

haka 09:00 Inkac3o Harmonzada (ev. F) 0,70% 0,70%

UEM 10:00 Infiacdo (fev. F) 1,20% 1,30%

UEM 10:00 Custos Uniiries do Trabalho (h) (4°Trim.) - 1,60%

EUA 1230 Casas em inicio de consiruc3o (m) (v, -2,60% 9.70%

EUA 1230 Licengas de Construcdo (m) (lev.) -3,40% 7.40%

EUA 1315 Produc3o Industrial (m) (fev.) 0,30% -0,10%

EUA 1400  ind. Confanca Universidade Michigan (mar. P) 99,50 99,70

(h) - Variagdo homéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 09/03/2018
2 Valor relativo ao periodo anterior

Resultados Europa

s Trenl oL eeis L [cosce Lo | precosve

Pfeira Hannover Rueck SE 13.80 114 40 4 4%, 110,98
AA hiad SA EUH 11,90 202 58% 23

06:00 RWE AG EUR 10,91 18 18.6% 20
............... 0930 AnoagastaPLC GBp . 99 . 84 . 24% . 9%
4eira Inditex EUR 75,02 24,07 0,5% 3276
Prudential PLC GBp 5373 184650 29% 2095.70

06:30 adidas AG EUR 36,34 173,70 0.8% 207 67
_______________ 60 EONSE o EWR 1881 845  64% 983
5%eira 06:30 Assicurazioni Generali SpA EUR 2413 15,45 5.5% 16,67
20:30 Altice NV EUR 12.82 1.87 4,.3% 12,2

6%eira Frapnrl AG Frankfurt Furp-nﬂ s EUR 7.84 84,80 4.2% 8853

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

Cap. Bolsista, Cotagao e Preco-Alvo em moeda local; Var 5S - variagao de 5 sessdes até 9 margo 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 Poupancas e Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking



EMPRESAS E SETORES

A Euronext comunicou alterag6es no principal indice nacional na préxima sexta-feira ao fecho de mercado, com a saida da
Novabase e a substituicdo pela F. Ramada, cotada que apresentou resultados robustos e anunciou o pagamento de um dividendo
com uma vyield de quase 17%. Tivemos ainda a reacao as contas dos CTT e Altri. O PSI20 valorizou 1,06% para 5.423,80 pontos.

_mmw

Recursos Naturais 6,85% 4.51% @
NOS Media 5,85% -9.61% 4
Pharol Telecomunicagbes 578% 10,57% @
Semapa Recursos Naturais 5,12% 121% @
Navgalor  RecusosNetwais  47%  410% &
Sonae Retalho 0.79% 8,57% 3
CTT Industrial 4.23% -4,39% &
Novabase Tecnolégico 5.44% 4,23% 3
Sonae Capital Senvigos Financeiros -5.82% 0,20% &
BCP Banca -7,.34% 260% 4

Notas:

5S- Variacdo nas Ultimas 5 sessdes; 20S - Variagdo das 20s anteriores a semana passada

* Relagdo entre volume médio de 5S e Volume Médio 20S

Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicao de pressdo compradora na subida semanal ou diminuigdo/aumento de presséo

vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacgdes e Pre¢cos-Alvo

oL Ctic PrecTusa ind upnse ] s [as L el s |arec Tas Tarr 1 or

Corticeira Amanm 10,02 [1258;1333] 1.8%
CTT 3168 4,21 32,9% [38;425 3 6 1 1|:! -1,9% ﬂ,ﬂ% 120%
Sonae Capital 0,955 1,19 1% (11212 2 0 1] 2 -50,0% 0.0% 6,3%
Aln 4,755 5.30 119% [5.13;548] 1 4 1 G -2.2% 00% 6.3%
Semapa 183 21,19 9.5% [205;23] 4 1 1] ] 0.0% 0.0% 23%
Jeronimo Martins 15,31 16,66 858% [15.978) 7 14 8 2 -1,8% 8% 4 0%
Sonae 1.1% 1.30 128%  [1.21;1.486] - 2 1 7 0.0% 0.0% i
REN 25 267 66%  [243:301 5 3 11 3.0% -1.2% 6.8%
NOS 2,085 6g8 315% B.1.73 7 7 1 15 0.8% 0.1% 2.9%
EDP 2821 anm 29% [285:32, 8 11 5 24 0.9% -18% 6.5%
BCP 02882 0.3 75% 026,03 4 4 3 11 0,0% i

Galp Energia 15,09 16,18 Ti% 551 8 13 3 24 48% 21% 20%
Ibersol 113 12.10 1% 121121 1 1 1] 2 0,0% 0.0% 0.0%
Movabase 278 0 1 1] 1 0.0% 00% 54%
Mota-Engil 3795 345 91% [P8;373y 2 2 1 5 0,0% 00% 34%
EDP Renovaveis 7405 162 25% [73:.48 "1 11 0 22 0.8% 06% 08%
Mawigator 4,504 486 78% [4.75:5) 4 2 1] -] 1,7% 06% £3%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendacg8es de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendacgGes 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 sessao anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda ndo existe anincio
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Impresa com quebra de receitas e lucros aguém do esperado em 2017

* Imparidade € 21,96 milhdes relacionada com a venda do negdcio de revistas levou a um prejuizo de € 21,6 milhdes. A
alienacéo do negocio a Trust in News, por € 10,2 milhdes, s6 seré refletida no primeiro trimestre de 2018. Sem esta
imparidade os lucros teriam ascendido a €1,5 milhdes, o que compara com os € 2,76 milhdes em 2016 e fica aquém dos €
6,8 milhdes antecipados pelos analistas. De positivo a reducdo de divida liquida em € 4,8 milhdes para os € 178,4 milhdes
no final de dezembro.

Ano 2017
EBITDA consolidado 19,20 18,55 @ 5,6%
Resultado liquido antes de imparidades 1,50 464%
Recettas Totais 201,80 205,00 4 -2 0%

Crescimento Receitas de Publicidade 2.6%

Custos Operacionais -2.8%
Resultados anles de impostos 8,80 20.1%
Quota Mercada SIC 17 6%

Prego-alvo (mediana) 0,30

Cotacdo (fecho 06mar18) 0,267

Valores gas comndas em mihdes oe euros
Fonte: Milennium investment banking, Blbombeng

F. Ramada substitui Novabase no PSI20

« Euronext anunciou a alteracdo no ambito da revisdo anual do indice nacional. A mudanca efetiva sera no dia 19 de marco.

NOS aumenta dividendo, numeros anuais em linha com o esperado

* Numeros de 2017 em linha com o esperado. Telecom anuncia o aumento do dividendo em 50% para os € 0,30/ acédo
(Dividend yield de 6%), pagando € 154 milhdes.



A e A L ) B e T

Receitas 1,56

EBITDA 0,58 0,58 C'} 4%
Resultado liquido 0,12 0,12 = 37%
Free Cash Flow 0,13 0,13 = 147%
GapEx 0.38 0,38 o -
Récio de P/E est 19 4x Setor 13,5x

Preco-alvo (mediana) 6,45

Cotagdo 5,09

Valores em mihjes euros

Fonfe: Milennium investment banking, Bloombeng

* A NOS indicou ainda que a partir do 1° trimestre de 2018 as contas serdo reportadas aplicando o novo quadro da IFRS 15
sobretudo no que concerne o reporte de receitas e custos relacionados com contratos.

CTT confirmam dividendo de 38 céntimos por acao

* Os numeros de 2017 superaram as estimativas de mercado, considerando os dados recorrentes.

« Destaque para a confirmacdo do pagamento do dividendo de € 0,38/ acdo referente ao ano de 2017, correspondendo a
uma dividend yield de 12%. Politica de dividendo tera como base uma certa percentagem dos resultados liquidos, em linha
com o divulgado no Plano Estratégico.

 CTT esperam uma queda do correio enderecado entre 5% a 6% (vs. -5,6% em 2017); ‘ligeiro’ aumento das receitas (vs. €
700,5 milhdes esperados) e uma estagnacdo do EBITDA recorrente (vs. € 82,6 milhGes esperados).

e | 2017 |Estimatival _Surpresa | Crescimento|

Receitas 697,90 692,89

EBITDA 89,90 78,03 ‘& —36,4%
Resutadoiquido, . . 4000 3746 @ 5k
Racio de P/E est i ax ~ Sefor 12,9x

Preco-alvo (mediana) 410

Cotacdo 3,15

Valores em mihBes euros; Nimeros de 2017 considerados como recorrentes
Fonte: Millenniumn investment banking, Blbomberg

« No final da semana passada os CTT informaram que a Comision Nacional de los Mercados y la Competencia espanhola
(autoridade da concorréncia) aplicou uma coima a Tourline Express Mensajeria no valor de € 3,15 milhdes por alegada
pratica de cartel com a ICS - International Courier Solution, entre outubro de 2013 e abril de 2016.

Mota-Engil anuncia novos contratos no valor de € 250 milhGes

« A construtora nacional anunciou a adjudicagédo de novos contratos na Costa do Marfim e no Peru. No pais africano a
construcéo de um estadio de futebol, para a CAN 2021, permite encaixar € 83 milhdes. No Peru a Mota-Engil assinou 3
contratos no valor de € 140 milhGes.

Fonte: Millennium investment banking



RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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

Instituicdo Analista Alterrsgjrc])tgnais Nrcgser:tiis Recomendagao Price Target
Goldman Sachs Izabel Cameron 08-03-2018 08-03-2018 Neutral €0,30
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
KBW Hari Sivakumaran 14-02-2018 14-02-2018 Underperform € 0,15
Mediobanca Noemi Peruch 30-01-2018 15-02-2018 Neutral €0,33
Jefferies Be”gzn%;gféa”' 24-01-2018 14-02-2018 Underperform £0,25
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 19-01-2018 14-02-2018 Hold € 0,32
JBCapitalMarkets José Martins Soares 16-01-2018 14-02-2018 Buy €0,40
Axia Jonas Floriani 10-01-2018 14-02-2018 Buy € 0,37
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 acordar da inflacéo

Apés anos de inatividade, a inflagao estd a "acordar” nos EUA e a um ritmo que ndo esta a ser totalmente valorizado
pelos investidores.

Os EUA estéo, finalmente, a afastar os ultimos efeitos da crise financeira global e a economia global esta a regressar a boa
forma. Estes dois aspetos apontam para uma aceleragdo da inflagdo norte-americana no curto prazo e mais do que os
investidores possam pensar - apesar da recente volatilidade do mercado sugerir que estdo a "acordar” para 0s riscos.

E uma vez que os fatores que travaram a inflagéo sao excluidos dos célculos dos indices de precos - principalmente os precos
das matérias-primas e as movimentacdes das taxas de juro - existe um risco significativo que o indice de despesas pessoais
(PCE), a medida preferida pela Reserva Federal norte-americana para calcular as pressdes sobre os precos, possa subir
acentuadamente nos préximos trimestres.

Com base numa analise de 30 fatores em cinco categorias que considerdmos as principais razdes das pressoées inflacionistas,
estimamos mais de uma em quatro possibilidades de recrudescimento da inflacdo acima do objetivo de 2% da Fed este ano, a
probabilidade mais elevada desde 2014.

RISCOS INFLACIONISTAS

A probabilidade da taxa de inflagdo subjacente subir para valores acima dos 2%
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FASES DA INFLAG AO* e PROBABILIDADE D8 INFLAGAO™ —— LIMIAR CRITICO

*Inflacdo PCE subjacente >2% e a aumentar (ie variacdo a 1 ano da inflacdo € superior a 0)
*R2 média ponderada de probabilidades de inflacdo estimada independentemente utilizando 30 fatores
***Determinada em termos da média das estimativas da probabilidade inflacionista desde 1986.

Fonte: Pictet Asset Management, CEIC, Datastream, Bloomberg; dados entre 01.01.1970 e 01.02.2018.

A curva de Phillips

Para analisar a razao do regresso da inflagdo, € importante analisar primeiro a razdo por que desapareceu. A resposta pode ser
encontrada nas circunstancias econdmicas invulgares que prevaleceram no inicio da crise financeira global.

Tipicamente, quando o desemprego baixa para valores inferiores a um determinado nivel, o chamado diferencial de producéo — a
diferenca entre a producéo real e a potencial da economia - € eliminado, a inflagdo comeca a subir. Em parte, isto deve-se ao
facto de os empregadores concorrerem pela maior escassez de trabalhadores através do aumento dos ordenados que, por sua
vez, sdo utilizados para adquirir bens. Apés um determinado ponto, 0 aumento do consumo leva ao aumento dos precos. O que é
conhecido como a relagéo da curva de Phillips. Uma vez que esta relacdo ndo se tem mantido, ultimamente, alguns economistas
especulam gue se esta a tornar irrelevante - O indice PCE norte-americano excluindo alimentagéo e energia subiu apenas 1,5%
ao ano até Dezembro, o que é um valor bastante inferior ao seu objetivo de 2 por cento, embora o desemprego esteja perto do
ponto mais baixo dos seus valores histéricos.



Poderiamos defender que existem duas explicacdes claras para o estranho comportamento recente da curva de Phillips. A
primeira, € o nivel bastante baixo da inflagdo no inicio da recente recesséo e a segunda € a globalizacao.

QUANDO A INFLACAO E BAIXA, A CURVA PHILIPS NORTE-AMERICANA APENAS RECUPERA QUANDO A ECONOMIA
"AQUECE"

Curvas Phillips norte-americanas 1960-2017 quando a taxa de inflacdo se encontra abaixo dos 2,5%
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Diferencial de produglo (FIE em desvio da tendéncia. %)

*Média das 2 abordagens: 1) Filtro HP; 2) Filtro HP recorrente. O diferencial de producao é retardatario em 5 trimestres. Fonte:
Pictet Asset Management, CEIC, Datastream. Dados entre 01.01.1960 e 01.01.2018.

Quando a crise financeira global nos atingiu, em 2008, a inflagdo encontrava-se em niveis historicamente baixos
comparativamente ao inicio dos choques econdémicos anteriores.

Este facto dificultou a reacao habitual das empresas e dos empregados a diminuigdo da procura - adiando as subidas dos precos
e travando as reivindicagOes salariais. Normalmente, as recessfes terminam quando os bens e a mao-de-obra se tornam
relativamente baratos para incitar a procura. Quanto maior for a taxa de inflacdo inicial menos tempo demora a que este ajuste se
concretize.

Um nivel baixo de inflag&o inicial torna este ajustamento muito mais demorado. As pessoas poderiam acelera-lo através do corte
dos precos mas isto é psicologicamente doloroso - por outras palavras, 0s pre¢os tendem a ser mais rigidos na sua descida do
gue na sua subida, o que é uma das razdes porque as economias raramente entram diretamente numa deflacdo.!

Como consequéncia desta rigidez dos precos, a curva Phillips comecou a comportar-se de forma estranha.?

Nos periodos em que a inflacdo se encontra acima dos 2,5 por cento, a curva Phillips tem-se comportado da forma como
teoricamente € esperado - uma economia mais forte esta associada a subidas mais rapidas dos precos e vice versa. Mas
guando a inflagdo estava abaixo dos 2,5% e 0 desemprego se encontrava em niveis elevados (ou seja, um diferencial de
producéo negativo), a curva Phillips registou um achatamento - os precos ndo desceram apesar de a mao-de-obra abundar e o
crescimento ser fraco.

Um fendmeno global

Mas a baixa inflagdo inicial € apenas um fator explicativo do enigma da curva Phillips. A globalizacdo é outro.

Quando William Phillips inicialmente descreveu a relacdo entre o0 desemprego e os salarios, em 1958, analisou uma Unica
economia - a do reino Unido isoladamente. E essa é a forma como a curva de Phillips tem sido, geralmente, analisada desde



entdo. Mas, numa altura em que os bens e os mercados de trabalho se estdo a tornar mais globais, é necessaria uma
abordagem diferente. Num mundo de entregas expresso ndo apenas entre paises mas também entre continentes, ja ndo faz
sentido pensar apenas em termos de condi¢cdes de comércio locais. As cadeias de abastecimento globais e o aumento do
comércio entre paises significam que a potencial produgcéo tem que ser analisada huma perspetiva internacional3, pelo que o
défice de méo-de-obra de um pais pode ser compensado pela mao-de-obra de outro.

Embora a tendéncia no sentido da globalizacédo tenha "tremido" na Ultima década, continua a ser muito importante considerar os
efeitos internacionais quando falamos na curva de Phillips. Analisamos dois periodos, 1970-93, quando existia uma menor
globalizacéo e ap6s 1994. Em cada um desses periodos analisamos a curva de Phillips relativamente ao diferencial de producao
nos EUA e relativamente ao diferencial de produ¢do mundial. Concluimos que os salarios norte-americanos responderam ao
desemprego nos EUA quando o pais se encontrava menos aberto ao comércio global. De forma inversa, foram relativamente
mais sensiveis ao estado da economia internacional apds o descolar da globalizagéo.

OS FATORES INTERNACIONAIS E OS FATORES DOMESTICOS TRUMP NA CURVA PHILLIPS NORTE-AMERICANA
A curva de Phillips norte-americana com base nos diferenciais de produgcdo domésticos e internacionais em dois periodos

separados
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*Diferenciais de producéo com ponderacao das importagées (41 Parceiros comerciais norte-americanos)
**Média das 2 abordagens: 1) Filtro HP; 2) Filtro HP recorrente. O diferencial de producéo é retardatario em 3 trimestres para os
domeésticos e 1 trimestre para 0s internacionais.

Fonte: Pictet Asset Management, CEIC, Datastream. Dados entre 01.01.1970 e 01.02.2018.
De destacar que o aumento da internacionalizacdo dos EUA desde 1994 significa que a inflacdo norte-americana ja ndo € um
fenémeno domeéstico - é cada vez mais influenciado por fatores globais.

Assim, a queda do desemprego norte-americano tem menos impacto nas pressdes domésticas sobre os precos. E, do mesmo
modo, um menor diferencial de producao global ird ter um impacto relativamente maior na inflagdo norte-americana.

Vém de duas direc¢fes
A economia norte-americana sobreviveu as anteriores pressoes deflacionistas. Apds quase uma década de um valor baixo mas

positivo da inflagdo, o diferencial entre o ponto em que 0s pre¢os se deveriam encontrar e onde se encontram quase
desapareceu.



Além disso, o diferencial de producdo mundial também quase que desapareceu com base no solido crescimento global, que
devera revelar-se mais um efeito na inflacdo norte-americana. Entre os sinais precoces deverdo estar os aumentos recentes,
relativamente acentuados, dos salarios norte-americanos e a forte subida dos precos das matérias-primas, lideradas pelo
petroleo.

Os investidores e os decisores politicos habituaram-se de tal forma a baixa inflacdo que esta inversdo podera revelar-se uma
surpresa desagradavel. A inflacdo nao morreu. S6 tem estado adormecida.

1 Fallick, Bruce C., Michael Lettau and William L. Washer., “Downward Nominal Wage Rigidity in the United States during and
after the Great Recession”, Finance and Economics Discussion Series 2016-001. Washington: Board of Governors of the Federal
Reserve System.

2 Gagnon, Joseph E., “There is no Inflation Puzzle”, Peterson Institute for International Economics, 17.11.2017

3 “Understanding Globalisation,” Chapter VI, Bank for International Settlements 87th Annual Report.

Fevereiro 2018
Patrick Zweifel, Chief Economist
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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 Acdes 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
50 Schroder Greater China A USD Acc 16,93% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 05/03/2018 A 09/03/2018

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



5° UBS (LUX) SF BALANCED (EUR) N ACC

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 participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (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 32,4% IBEX35 -3.1%
MSCI Emerging Markets 30,8% PRATA -2.6%
BRENT 25,5% UTILITIES -1.5%
DOW JONES 21,5% FOOTSIE -1.2%
COBRE 21,2% EURO STOXX 50 0.3%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 05/03/2018 a 09/03/2018

Certificados

1° S&P 500

2° EURO STOXX 50
3° DAX

4° DOW JONES

5° NASDAQ
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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 (%)

Recomendagao fev-18  jan-18 dez17 jun7 dez-16 dez15 dez-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 7% 68% TO% 63% S4% 1% 3™ 0%  63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23% 12% 11% 7% 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% % 0% 0% T 0% 0% 2% 5% &%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% T 4% 4% 0% 4% 1B% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo  100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 0% % % 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Vaniag3o G34%  51%  46% 101% -119% 1079% -268% 160% 29% -28% -10% 33% S51% 16% 30% 13% na
PS120 5468 5663 5388 5153 4679 5313 4799 6559 5655 5494 7588 B464 6341 13019 11198 8619 THO0

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informacao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos



seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag0Oes 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 alteragdes neste relatorio. 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.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagédo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo 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 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 informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se néo 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 niumero 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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