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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima semana foi positiva para os mercados de ag8es europeus, contrastando com a performance das congéneres norte-
americanas. Atencdes estiveram voltadas para os dados de inflagdo na Zona Euro e EUA, que continuam a mostrar caminhos
distintos. Se em Terras do Tio Sam a aceleracédo de pre¢os no consumidor justifica 0 aumento gradual dos juros por parte da
Fed, por ca a situacédo é bem diferente, uma vez que a inflagdo teima em n&o arrancar. Podem até ser boas noticias para o
mercado de a¢les europeu, alimentando a ideia de que o BCE pode prolongar o programa de estimulos. Wall Street mostrou
alguma pressédo com as mudancas da equipa de Trump com a substituicdo do secretario de Estado e do conselheiro econdmico.
De resto, assistimos a um alivio das yields norte-americanas a 10 anos e a depreciacdo do Euro face ao Délar que favoreceu as
cotadas da regido da moeda Unica.



Europa Fecho 55 YTD Mundo Fecho 58 YTD Qutros Fecho 58 YTD

IBEX 35 9T6100 077T% -2 B2% S&P 500 2520 -1,24% 2.93% MSClIEmergenies 121314 049% 4.79%
DAX 1238958  0.35% -4 09% Dow Jones 2404651 -154% 0.92% Crude 6234 0,48% 3.2%
P51 20 543584 022% 0,88% MASDAQI00 701995 -114%  975% Eurg-Diélar 12289 -0.24% 2.2%
CAC 40 528275  0,16%  -0,56% Nikei225 2167651 097%  -478% Libra-Eurc 11383 085%  083%
Euro Suoxx 381,60 0,03% -1,01% Hang Seng NS0T 1,63% 5,20% Us 10v 284%  -493pbs 4391pbs
Footsie 100 716414 -084% -6581% Shanghai 326988 -113%  -113% Bund 10v 057% -T.7pbs  14.4pbs

Perspetivas

Fed e preliminares de atividade marcam semana

As decisOes de politica monetéaria da Fed (quarta-feira) sdo cabeca de cartaz para esta semana. Espera-se que o Banco Central
norte-americano volte a elevar a taxa de juro em 25pb, para o intervalo 1,50%-1,75%. Os investidores vao procurar sinais sobre o
ritmo de subida, tentando perceber se teremos mais dois ou trés aumentos em 2018. Na quinta-feira chegam dados preliminares
de atividade industrial e terciaria na Zona Euro e EUA, drivers importantes para os mercados de agdes. Num plano mais
secundario, Zew Survey aleméo e indicador de confianga dos consumidores na Zona Euro (dia 20), IFO e decisdes do Banco de
Inglaterra (dia 22), Encomendas de Bens Duradouros e dados de imobilidrio nos EUA (dia 23) devem ser observados. A nivel de
contas empresariais de realcar os nimeros de MAN, BMW, Enel, HeidelbergCement e Hermes International na Europa e de
Oracle, FedEx, General Mills, Nike e Micron Technology nos EUA.

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

Dia Pais Hora  Evento Esperado™  Anterior @
J*feira  Japac 05:00 Leading Index (jan. F) - 104,80
Japdo 05:00  Coincident Index (jan. F) - 114,00
Alemanha  07:00 PP (h) (lev.) 2,00% 2.10%
Reino Unido 09:30  Infacdo (fev.) 2,80% 3,00%
Alemanha 10:00 Zew Survey - Stuacao Acual (mar.) 90,00 9230
Alemanha 10:00 Zew Survey (mar.) 12,60 17,80
UEM 10:00  Zew Survey (mar.) - 29,30
cerereenenen JEM 1900 Condianca dos consumidores (Mar.A) o eeeeeeeeeeeeenn 000010,
4*feira  Reino Unido 09:30 Taxa de desemprego (3 meses) (jan.) 4,40% 4,40%
EUA 14:00  Vendas de Casas Usadas (m) (lev.) 0,40% -3,20%
5eira  Japdo 00:30 PMI Industria (mar. P) - 54,10
Franga 0745 Confanca dos Consumidores (mar.) 109,00 109,00
Franca 07:45 indice Confanca Industrial (mar.) 111,00 112,00
UEM 09:00 PMI Industria (mar. P) 58,10 58,60
UEM 09:00 PMI Servigos (mar. P) 56,00 56,20
Alemanha  09:00 IFO (mar.) 114,60 115,40
UEM 09:00 BCE publica Relatdrio Econdmico - -
Reino Unide 09:30  Vendas a retalho (h) (fev.) 1,30% 1,60%
Reino Unido  12:00 Banco de Inglaterra - Decisdo de taxas de juro 0,50% 0,50%
EUA 12:30 Pedidos Subsidio Desemprego 225k 226k
EUA 1345  PMI Indistria (mar. P) 55,50 55,30
EUA 14:00 Leading Index (fev.) 0,40% 1,00%
EUA 14:45 PMI Servigos (mar. P) 56,00 55,90
o dapdo 2330 Mnbaclo (ev) . 150%  140%
bifeira  EUA 12:30 Encomendas de Bens Duradouros (fev. P) 1,60% -3,60%
EUA 14:00 Venda de casas novas (m) (lev.) 4,60% -7,80%

(h) - Variagdo homologa; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 16/03/2018
2 Valor relativo ao periodo anterior

Resultados Europa



mmm-m-m

feira MANSE _EUR 400 0 9520 0 03% 8200
4%eira BMW TEUR 55,65 85,86 -0,7% 96,38
_______________ AA_ Hemesiematonal EUR 4789 482 O1% 419
5%eira Enel SpA EUR 50,12 5 1.4% ]
HeidelbergCement AG EUR 16,33 82,28 -1,7% 98,35
Bollore SA EUR 12,96 444 -1,8% 493
United Intemet AG EUR 11,65 56,84 -2,5% 64,55
e Wendel SA e JEUR BT0 14480 0% 15933
6%eira Deutsche Wohnen SE EUR 12,50 35,24 0,3% 39,99

* 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 sessfes até 16 de marco de 2018
Cotacdo de empresas britanicas (PLC) em pences

Fonte: Millennium Investiment banking, Bloomberg

Resultados EUA

B ) S M T W R ey

2*feira 2164 -132% 50,723 a :2.1'18]

§107.2 6501 059% 50,529 HEs 3T (218) 568,30 .

§%eira
$1036 516089 0.38% 51488 8|3 2T (218) 516644
DF  Micron Technology $700 86058  1097% S2.740 §7.28 2T (218) $62 61

* Valores em mil milhdes; Prego alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg);
Var 5S - variacéo de 5 sessfes até 16 de margo 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 Poupancgas e Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

O fecho de mercado da Ultima sexta-feira foi marcado pelo rebalanceamento do indice nacional, levando a perda de peso por
parte do BCP, e a substituicdo da Novabase pela F. Ramada. As contas da NOS, Sonae e REN marcaram a agenda de
resultados. O PSI20 valorizou 0,22% para 5.435,94 pontos.

m_“m

Recursos Naturais 7.89% 7.82% s
EDP Utilities 4.52% 8.71% a4
Navigator Recursos Naturais 342% 12,04% 1%
Edp Renovaveis Utilities 2.90% 7.55% 14
GapEnega Petolloo 2% A0 £
Sonae Capital Senvigos Financeiros -1,78% -5,82% @
Jeronimo Martins Retalho -219% -10,02% @
BCP Banca -3,80% 0,07%  »
Mota Engil Construgo 487% 7.20% §
NOS Media -5,09% 3.73% 3

Notas:

5S- Variagdo nas Ultimas 5 sessoes; 20S - Variagdo das 20s anteriores & semana passada

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

Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de pressdo
vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacdes e Pre¢os-Alvo



e Lo proeersctut e [Pa:ma s b e mac ) am Lam i L

Corticeira Amorim 1026 12, 95 262% [1258;1333) 00% 82% 18%
CTT 319 43 320%  [3.8;429] 3 E 1 10 -1.5% -28% 11,9%
Sonae Capital 0,938 119 263% [112:128) 2 0 0 2 -50, 0% 0.0% 64%
Altri 513 530 33% (513,548 1 4 1 [ -2.2% 0,0% 58%
Semapa 19,36 219 95% [20.5; 23] 4 1 0 5 0,0% 0,0% 23%
Jeronimo Martins 14,975 16,66 12% [15.179 T 14 8 2 -16% 0.9% 4,1%
Sonae 1,165 1,30 113% [1.21;148) 4 2 1 T 0,0% 0,0% 36%
REN 2528 276 90% [252;3020 5 3 3 1 11% 0,8% 6,8%
NOS 4,826 6,68 38.5% 6173 T 7 1 15 -1.9% -25% 6.2%
EDP 3053 30 A5%  [286:33 T M 6 24 0.9% 1.1% 6.2%
BCP 02782 031 8% [026.03] & 4 2 11 4.2% 20%

Galp Energia 15,485 16,18 45% [15.5;17] &8 13 3 24 -4,1% -18% 15%
Ibersal 1135 1210 68% [121;121] 1 1 0 2 00% 0,0% 0,0%
F. Ramada 131 1200 24% [12;12) 1 0 0 1 0,0% 0,0% 17,0%
Mota-Engil s 345 44%  [318.373 1 K] 1 5 35 7% 113% 36%
EDP Renovaveis 762 762 0.0% [7.3:8] " th 0 22 0,8% 0,6% 0.8%
Navigalor 4,658 436 4.2% [4.75:5] 4 2 0 G 1.7% 06% 52%

(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 anincio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Revisdo Stoxx 600: BCP € um dos que entra para o principal indice europeu

- indice que agrega as principais empresas europeias foi revisto na passada sexta-feira, dia 16 de margo, ao fecho do
mercado europeu e arrancou esta segunda-feira, dia 19 de margo, ja com a nova composicao

Revisdo do PSI20: F.Ramada entrou, Novabase saiu

« F. Ramada entrou para o indice, para ocupar o lugar que a Novabase deixou vago com a sua saida

» Reequilibrio do peso das cotadas no indice, onde o BCP perdeu peso, uma vez que o limite maximo de exposicédo é de
12% a data do rebalanceamento e fruto da valorizacdo das ac¢des do banco o seu peso rondava os 17%. A¢bes do banco
reagiram bem ao rebalanceamento, o que demonstra a elevada liquidez dos titulos

EDP quer 100% da EDPR, ambiente do setor é favoravel

« Em entrevista telefonica concedida & Bloomberg, Nuno Alves admitiu a possibilidade da EDP deter 100% da EDPR. Esta
posigdo surge num momento em que as unidades renovaveis parecem despertar o interesse (veja-se 0 negécio da Innogy)
« Acdes da EDPR negoceiam em maximos de 2009

Sonae pensa em IPO da unidade de retalho

« A grande novidade para o mercado foi a indica¢@o que a Sonae esta a analisar a possibilidade de listar um portefélio de
retalho, prevendo manter uma participacdo maioritéria na unidade. Destacamos ainda os niveis de divida abaixo do
esperado. De resto, os nUmeros mantém a histoéria de recuperacdo de margens. Em 2017 as receitas da Sonae cresceram
7% para €5,71 mil milhdes (analistas estimavam € 5,69 mil milhdes). O resultado liquido anual caiu 23%

Altri: confirma-se a fusdo entre a Fibria e a Suzano

« As duas maiores produtoras brasileiras confirmaram a fuséo criando a maior produtora mundial de celulose (33% de quota
de mercado). O anuncio foi feito pela BNDES embora os termos da operag¢édo ndo tenham sido divulgados. Sabemos é que
a Paper Excellence ofereceu R$71,50 pela Fibria, avaliando a empresa em R$40 mil milhdes (EV/ EBITDA 18 de 7,4x)



REN aumenta lucros e anuncia dividendo de quase 7%, conheca o enquadramento

» Resultado liquido cresceu 25,7% em 2017, para € 125,9 milhdes
« EBITDA aumentou 2,4% para € 487,5 milh8es, ainda que tenha ficado levemente aquém do estimado pelos analistas

(consenso Bloomberg), que apontavam para € 492,6 milhdes
« Divida liquida aumentou 11,2% para € 2,756 mil milhdes

« Melhoria do resultado financeiro e diminuicdo do custo médio da divida (2,5% em 2017 vs. 3,2% em 2016) impactaram

positivamente nos resultados. Contribuicdo Extraordinaria sobre o Setor Energético pesou € 25,8 milhdes

« Prop6e dividendo de 17,1 céntimos por acdo, o que corresponde a uma dividend yield de quase 7% considerando a
cotacdo de fecho de 15 de margo, o que é atrativo

Na estacdo de negociacdo MTrader encontra uma versdo desenvolvida desta noticia, com enquadramento técnico das acoes.

NOS: BPI deixa de ter posicao qualificada na Telecom

« Em comunicado enviado a CMVM a NOS informou que o BPI, através do fundo de pensdes, deixou de ter posi¢cao
qualificada na empresa, baixando a fasquia dos 2% a 8 de margo

Pharol: credores da Oi ficam com 71% da empresa

e Pharol, que detém atualmente 22,29% da brasileira Oi, vé a sua posicao diluir-se para menos de 7% depois dos credores
da brasileira escolherem as modalidades de pagamento para as suas dividas. No plano de recuperagédo previa-se que esta
posicdo poderia ir até aos 75%

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Fonte: Millennium investment banking

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendacgdes
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 acédo BCP:

Alteracdo mais

Nota mais

Instituicéo Analista recente recente Recomendacéao 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 B Crzcln- 24-01-2018 14-02-2018 Underperform €£0,25
Sandford
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 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




APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALOUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Diversificar sempre... mas da forma certa!

Ha uma razdo para que determinadas frases ganhem a forca de provérbio ou adagio: € que normalmente séo ligbes ou maximas
de vida.

Ha um adagio particularmente relevante quando se trata de investir: ndo colocar todos 0s ovos no mesmo cesto. A ideia por tras
do provérbio é simples: a diversificacdo dos nossos investimentos resolve, ou pelo menos mitiga, o problema de circunstancias
imprevistas que possam afetar negativamente toda a carteira. Os investidores que sabem diversificar a sua carteira, protegem-se
do impacto que a queda de uma Unica ac@o pode ter na carteira inteira.

Comecemos por entender o que é diversificar.

Como diz o provérbio, ter varios ovos. Em linguagem de mercados, estar investido em diferentes geografias, diferentes setores de
atividade, alocar capital a ativos transacionados em moedas diferentes e com prazos de investimento variaveis.

O tipo de ativos que escolho, além do meu perfil, depende naturalmente das condicdes de mercado e, por isso, € que a gestédo
ativa, em vez de fundos indexados a indices por exemplo, é fundamental. Porque adequa a carteira ao longo do periodo de
investimento. A combinagédo certa de ativos num determinado momento, pode mudar no outro e um gestor profissional esta
preparado para fazer as necessarias operagoes.

Antes de investir, € preciso colocar questdes.

A primeira coisa a saber sempre que investimos € que estamos a correr riscos. Mas este risco pode ser medido e tangivel. E a
diversificagdo € o melhor caminho para melhorar o rendimento esperado e preservar o capital investido, sobretudo em periodos
de volatilidade.

Depois, é fazer contas. Avaliar a nossa situacgao financeira e determinar quanto podemos perder e quais Sao 0S N0ssos objetivos
de rendibilidade e necessidades financeiras.

E na andlise da nossa situacgédo financeira e das nossas necessidades de vida, o desafio é compatibilizar a preservag¢édo do nosso
poder de compra com a contabilizagdo de quanto rendimento vamos precisar quando nos reformarmos. E que se a balanca
pende apenas para o presente - manter o poder de compra - o futuro pode ser negro quando chegar a reforma.

Eis a informagdo que devemos passar ao gestor. E é com base nestas contas e pressupostos que a solu¢cdo que nos vao
oferecer deve ser pensada. Daqui surgira uma carteira cujas caracteristicas de diversificacdo sdo bem diferentes, em funcédo das
nossas caracteristicas especificas.

Na conjugacédo de todas estas opc¢des, 0 objetivo é chegar a uma equacgdo, um equilibrio entre retorno e risco adequado ao nosso
perfil de investimento. Por outras palavras: se 0 meu foco esta no retorno e menos na segurancga, estou disposto a correr mais
risco. Entéo o prato principal da minha carteira serd a aposta em a¢des. Se, ao contrario, o meu foco esta na seguranca, devo
procurar uma aposta central em obrigacdes e ativos de rendimento fixo.

Os erros a evitar na diversificagao.

Se o principio da diversificacao é sempre bom, nem sempre a forma de o aplicar € a melhor. Alguns exemplos de erros:



- Escolher vérios fundos de investimento que seguem estratégias de alocagdo semelhantes. Por exemplo, se todos
investem em PMEs da América Latina, ainda que a selecdo de empresas especificas seja diferente. Além de perder os beneficios
da diversificagdo, estamos também, provavelmente, a aumentar os custos de trading.

- Dispersar o capital por véarios gestores de fundos. Pode até parecer boa ideia mas basta pensarmos que se seguirem
estratégias semelhantes ndo estamos realmente a diversificar. Ao mesmo tempo, se um gosta de uma acgao especifica e outro
ndo, um esta a comprar de um lado, o outro a vender. O efeito no retorno final conjunto é neutro ou até negativo se ambos
estiverem demasiado concentrados numa classe especifica de ativos.

Vamos fazer contas a vida?

_ I IMGA

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Janus Global Technology Fund A EUR Acc 38,36% 5
2° Janus Global Technology Fund A USD Acc 24,05% 4
3° IMGA Agoes Portugal 23,79% 5
4° Schroder Greater China A EUR Acc 22,23% 4
5° Schroder Greater China A USD Acc 21,79% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 12/03/2018 A 16/03/2018

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

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 16/03/2018 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 néo dispensa a consulta das Informag6es 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 29,7% PRATA -5,6%
BRENT 28,0% IBEX35 -4,0%
MSCI Emerging Markets 25,9% FOOTSIE -3,4%
DOW JONES 19,2% UTILITIES -0,1%
PSI20 18,1% EURO STOXX 50 -0,1%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 12/03/2018 a 16/03/2018

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500

3° DOW JONES
4° NASDAQ

5% NIKKEI

ALERTAS DE Por SMS ou email, subscreva o Servigo

de Alertas de Investimentos & receba

I NVESTI M E NTOS informagdes sobre

. —» Cotagdes dos titulos dos
0O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. (Lisboa, Bruxelas, Amesterdao e

Paris)

—* Situagio das suas Ordens de
Bolsa

— Titulos do PSI
Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 010 Eur + IVA.
Consulte o precario em millenniumbcp.pt.

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, néo 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 alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢gdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informagéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sédo 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 recomendagdes 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.

ELABORAQAO 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 Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendagoes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

« Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
« Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
« Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.

7. Em termos gerais, o periodo de avalia¢&o incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagGes entre 3 e 9 meses.

10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢@es legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagdes 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 opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensagé&o por fornecerem uma
recomendac&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente & recomendacao.

14. Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparacdo e/ou colocagéo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é 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 a 82 fase do processo de privatizagéo.

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

19. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no lancamento
da oferta publica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administracéo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operacao de oferta de 34 300 000 a¢des ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o anudncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de agées, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagdo de 94 787 697 agdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emisséo de obrigacdes a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil &frica.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concesséo de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emisséo de instrumentos de divida no montante de €500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na 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 subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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



Recomendagio fev-18  jan-18 dezA7 junA7 dez16 dez15 dez-14 dez13 dez12 dez-11 dez-10 dez09 dez-08 dez-07 dez06 dez-05 dez-04

Compra 0% % 0% 0% 0% 0% 0% 55% TT% B8% TO% B3% 54% 4% % 0% BI%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23%  12% 1% T%  15% 4% 2% 11%  40% 6%
Reduzir 0% % 0% 0% 0% 0% 0%  18% % 0% 0% T% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% % TH 4% 4% 0% 14% 18% 5% 0%
SemRecom/ScbRevisde  100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 0% 4% % 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Vanagao 34% 51% 46% 101% -119% 107% -262% 160% 29% -28% -10% 33% S51% 16% 30% 13% na
PSI20 5468 5863 5388 5153 4679 5313 4799 6550 5655 5404 7538 8464 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.

Prevencgdes ("Disclaimer™)

A informagéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, nédo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agcdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag6es contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condi¢cdes de mercado podera implicar alteragcdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, o0 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 decisédo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacédo da informagao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo € permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor néo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
seréd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, néo incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que néo esteja de

acordo com esta informacao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se nao pretende receber este tipo de informagao via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "area M", selecione a 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
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Gnico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.
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