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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M

A semana que passou foi bastante positiva para a globalidade dos mercados acionistas. Tivemos uma agenda de resultados bem



mais calma em Wall Street, contrariamente a do velho continente que até mostrou um surprise level positivo em termos de lucros.
Trump voltou a estar no centro das atenc¢des depois de anunciar a retirada dos EUA do acordo nuclear iraniano e consequente
aplicacdo de sanc¢fes. Em resposta, o barril de crude disparou para niveis acima dos $71, suportando os ganhos em torno do
setor energético. Em Italia, o Movimento 5 Estrelas e a Liga deram a entender que podem chegar a acordo para formar governo,
0 que se traduziu num underperform do indice italiano. No plano macro, a postura mais dovish do Banco de Inglaterra levou os
investidores a reduzirem a probabilidade de aumento de juros no Reino Unido. O dado mais esperado pelo mercado trouxe-nos a
confirmacgéo de que a inflagdo nos EUA acelerou em abril, colocando pressdo na Fed.

Europa Fecho 58 YTD Mundo Fecho 55 YTD Qutros Fecho 35 YTD
P31 20 561382 2.30% 4,18% S4F 500 AT A% 2,02% MSClIEmergenies 116449  2.49% 0.5%
Footsie 100 TT2455  2,08% 0,43% Dow Jones 2483117 2.34% 0,45% Crude 70,70 1.41% 17,09
IBEX 35 1027140 1,66% 2,2T% NASDAQ100 695256 2T1% 8,65% Eurc-Délar 11958 -004% -0,5%
DX 1300124 1.42% 0,65% Nikkei 225 2275848 12T%  0,03% Libra-Euro 11333 0,09% 0,74%
Euro Sioxx 385,56 0,72% 261% Hang Seng INM2206  399% £02% Us 10y 297T%  198pbs S541pts
CAC 40 854104 04T% 432% Shanghai JNEI26  23:4% 435% Bund 10% 0,56% 1.5pbs  13.2pbs

Perspetivas

Semana mais intensa na Europa

A indicacao preliminar do ritmo econdmico na Zona Euro é dos principais focos da semana e chega-nos na terca-feira, com
dados de PIB também para Portugal e Alemanha. No dia seguinte a difusdo da inflagdo na regido da moeda Unica pode ter
relevancia nos mercados. Nos EUA temos a época de apresentacdo de contas praticamente concluida. Entre as maiores
capitalizacbes bolsistas aguardamos esta semana pelos nimeros de Home Depot (dia 15), Cisco Systems (dia 16), Walmart (dia
17) e Deere (dia 18). Na Europa a agenda € mais preenchida. Dia 15 temos contas de Allianz, Credit Agricole, Merck KgaA,
Commerzbank e RWE, dia 16 Telecom ltalia e Wirecard, dia 17 KBC Group, Vivendi, Natixis e Bouygues e dia 18 a Richemont.
Em Portugal atengfes voltadas para os resultados de Semapa (dia 16) e Sonae (dia 17).



Evento Esperado™  Anterior @

Ifeira  China 0:3:00 Vendas a retalho (h) (abr.) 10,00% 10,10%
China 03:00  Producdo Industrial (h) (abr.) 6,40% 6,00%
Alemanha 07:00 PIB (Trim.) (1°Trim. P) 0,40% 0,60%
Franca 07:45 Infacio Harmonizada (abe. F) 1,80% 1,80%
Feing Unido Taxa de desemprego (3 meses) (mar.) 4,20% 4,20%
Portugal PIB (Trim.) (1°Trim. P) 0,50% 0,70%
UEM 10:00 Produgao Industrial (h) (mar.) 3,70% 2.90%
UEM 10:00 PIB (Trim.) {1°Trim. P) 0,40% 0,40%
Alemanha 10:00 Zew Survey - Stuacdo Acual (mai) 8520 87,80
EUA 1330 Empire Manufaciuring (mai.) 15,00 15,80
EUA 1330 Vendas Retalho (m) (abr.) 0,40% 0,60%
EUA 15:00 Swocks das Empresas (mar.) 0,20% 0,60%
.............. EUA ....1500  IndceMercado ImobSroNAHB (mai) . 7000 6900
4Meira  Japdo 00:50 PIB (Trim.) (1°Trim. P) 0,00% 0,40%
Japo 05:30  Produclo Industrial (h) (mar. F) . 2,20%
Alemanha 07:00 Infac3o Harmonizada (abr. F) 1,40% 1,40%
UEM 10:00 Infac3o (abr. F) 1,20% 1,30%
EUA 13:30 Casas em inicio de consirucdo (m) (abr.) 0,30% 1,80%
EUA 1330  Licencas de Consirucdo (m) (abr.) -2,10% 250%
EUA 1415  Produg3o Industrial (m) (abr) 0,50% 0,50%

Alemanha 07:00 IPP (h) (abr.) 1,80% 1,90%
LUEM 09:00 Balanca de Transacgdes Correnies (mar.) - 27
UEM 1000  Balanca Comercial (mar.) - 21.0b
Portugal 11:00 IPP (h) (abr.) - 0,80%

(h) - Variagdo homoéloga; (m) - Variagdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 11/05/2018
2 Valor relativo ao periodo anterior

Resultados Europa



mmmmm

3%eira  06:00 Allianz SE EUR 191,54 -43%
07:00 Vodafone Group PLC GBp 63.52 210 0,0% 234
06:00 Credit Agncole SA EUR 383 1347 0.2% 16,51
06:00 Merck KGaA EUR 36,16 83,32 1,1% 96,92
06:00 thyssenkrupp AG EUR 14 45 231 3.1% 28,45
Deutsche Wohnen SE EUR 14,07 3968 0,2% 40,58
Commerzbank AG EUR 13,52 10,79 1.4% 1203
............... 06:00 RWEAG o EUR 1204 2008 -18% 2808
4*feira Telecom Ralia SpAMilano EUR 16,47 0,80 -6, 7% 1,02
06:30 Wirecard AG EUR 15,07 121,95 2. 4% 117,48
_______________ 0630 Ageas . EUR 93 4460 04% 4382
5%eira DF  Vivendi SA EUR 30,22 23,24 0.0% 23,58
KBC Group NV EUR 30,15 7202 2.9% 79,38
AP Moller - Maersk A/S DKK 28,56 1053500 6.4% 1219700
DF  Natixis SA EUR 21,78 6,94 0,8% 752
06:30 Bouygues SA EUR 15,72 43,02 0,0% 44,20
Altice NV EUR 13,28 1.72 1,8% 11,33
............... 06:00 NNGroupNV oo EUR 1306 3903 03% . 4087
6*feira AstraZeneca PLC GBp 75,78 527900 1.8% 5644 19
06:30 Cie Financiere Richemont SA CHF 46,38 96,58 1,7% 96,83

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

Cap. Bolsista, Cotacéo e Pre¢co-Alvo em moeda local; Var 5S - variagao de 5 sessfes até 11 de maio de 2018
Cotagao de empresas britanicas (PLC) em pences

Fonte: Millennium Investiment banking, Bloomberg

Resultados EUA

" Thow|  cmpress | Cap.Bolsisia| Gotasio | Var.55 | EPS aj. | Vendas* | Priodo Fiscall Preco-Avo|

Zleira 2100 Agilent Technologies | ... 9804, ... 56945 366% %0 .15.‘?.3 .......... $121 ... 2 T.!‘i{’?.‘%.]' .......... $60.31,
Pfeira 1400 HomeDepotinc/he ... 52194  S19031  285% S2053  $2519 .AT(NE) 821073
4feira  21:.05 Cisco Systems $a1.3 $45,93 1,3%% 50,651 $12,44 T (4n18) $48,33
e D NOEBSO e S92 S2OTTO0 | 8M% S14748  S1392 AT(NE)  $335.90
S%eira 1200 Walmart $246,2 $83,38 4,?4‘3’5 51 122 $12037 1T (4/18) $100.11
cirnsorrinee T PAPPUCAMBRAYS e S S4B A% S11N M LTS S0
B'feira AA  Deere & T 514? 32 7,30% 53311 §9,79 2T (4118) 5182 72

* Valores em mil milhdes; Prego alvo baseado em estimativas de consenso de analistas (Bloomberg);
Var 5S - variacédo de 5 sessOes até 11 de maio de 2018; AA - Antes da abertura de Wall Street; DF - Depois do fecho
Fonte: Millennium Investiment banking, Bloomberg

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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

Em territério nacional, o PSI20 valorizou 2,30% para 5.613,82 pontos.



BCP Banca 8,50% 4.48% @4
Galp Energia Petrolifero 6,11% 494% 4
Corficeira Amorim Industrial 3,84% 3.40% &
CTT Industrial 3.48% 0.45% 4@
Semapa Recursos Naturais 3.46% -243% 4
REN Utilities 0,23% 3.26% s
Mota Engil Construgdo -1,36% 15,57% 4
Edp Renovaveis Utilities -1,84% 0,06% 4
Pharol Telecomunicagdes -2,33% 25,39% @
Jeronimo Martins Retalho 243% -3.05% 4

Notas:

5S- Variagdo nas ultimas 5 sessoes; 20S - Variacdo das 20s anteriores a 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 presséo
vendedora na descida)

BCP reporta contas do 1° trimestre

» Resultado liquido cresceu 70,8% em termos homélogos, para € 85,6 milhdes, com forte crescimento do contributo da
atividade em Portugal e evolucao positiva do negdcio internacional

* Reducdo dos NPEs em cerca de € 500 milhdes face ao final de 2017, para € 6,3 mil milhdes em Portugal, com refor¢o da
cobertura por imparidades para 46% (48% para o Grupo), 105% incluindo garantias

+ Margem financeira expandiu-se 3,8% face a igual trimestre de 2017, com a queda de 1,1% em Portugal a ser compensada
pelo aumento de 10,6% a nivel internacional. Comissdes aumentaram 4,5% em Portugal e 4,1% nas operac¢des no exterior

* RA4cio cost to core income de 48%, ou 47,3% se excluirmos itens especificos (cost to income de 45,7%)

* Recursos totais de Clientes aumentaram 5,7% em base homologa para € 72,7 mil milhdes no final de marco. Carteira em
crédito performing em Portugal aumentou cerca de € 500 milhdes face ao final de 2017 para € 31,7 mil milhdes

« Ra&cio de crédito liquido sobre depdsitos passou de 97% em marco de 2017 para 91% em marco de 2018, ainda mais
confortavel face a meta para 2018 (<100%)

» Racios de capital CET1 de 11,8% (fully implemented) e de 11,9% (phased-in)

» Clientes ativos do Grupo totalizam 5,6 milhdes, um crescimento superior a 380 mil Clientes face a 31 de margo de 2017.
No digital houve um aumento de 362 mil para 2,6 milhdes

REN e ONEE elaboram anteprojeto para a interligacao Portugal-Marrocos

« A REN e a ONEE foram mandatadas pelos Governos de Portugal e Marrocos para apresentarem, num prazo de seis
meses, uma proposta de anteprojeto de construcédo e de modelo de financiamento para a construcdo da interligacao
elétrica Portugal-Marrocos

« A empresa divulgou na semana passada que pagara dividendo bruto de € 0,171 por agéo relativo ao exercicio de 2017
corresponde a uma dividend yield de 6,6% considerando a cotacdo de fecho de 11 de maio. Titulos deixam de conferir
direito ao mesmo a partir de 23 de maio, inclusive

Navigator apresentou contas do 1° trimestre



+ EBITDA cresceu 23% para € 111 milh8es, em linha com o estimado pelos analistas, beneficiando da evolucdo positiva dos
precos da pasta e papel (indice PIX BHKP médio em Euros aumentou 28% em relacdo ao preco de referéncia médio 1°
trimestre de 2017) e da venda do negdcio de pellets durante o trimestre, 0 que representou um encaixe de € 67,6 milhdes
(relativo a 67% do valor de venda) e uma mais-valia de € 15,8 milhées, com impacto de € 9,4 milhdes no EBITDA

« Excluindo venda de negécio de pellets o EBITDA cresceu 8% para € 101 milhdes e a margem EBITDA/Vendas de 26%
(+2,2 pp)

* Volume de negdcios contraiu 2% para € 385 milhdes (-2%), ligeiramente aquém do previsto (€ 388 milhdes) afetado pela
reducao nos volumes de venda de pasta, em parte devido aos efeitos de paragens para manutencao nas fabricas de pasta
e papel

* Geragdo de cash flow livre atingiu os € 134 milh8es, em parte impulsionado pela venda do neg6cio de pellets

« Resultado liquido cresceu 50% para € 53,2 milhdes

« Reduziu endividamento liquido para € 559 milhdes (vs. € 692,7 milhdes no final de 2017), com racio Net debt/EBITDA de
1,3

« Empresa deu ainda conta de que continua com o programa de reducéo de custos

« Durante o 1° trimestre, o mercado de tissue ficou marcado pela forte subida dos custos de producéo

« Nota positiva para a comunicacéo de que as autoridades norte-americanas confirmaram a reducao da taxa anti-dumping
para 0% no periodo de agosto 2015 a fevereiro 2017

NOS: controlo de custos surpreende apesar de abrandamento no top line

* Receitas totais crescem 0,7% para os € 383 milhGes, ligeiramente abaixo do esperado

« EBITDA sobe 3% para os € 146,7 milhdes (vs. € 147,3 milhdes esperados) com a margem a melhorar 90pbs para os
38,3%

» Resultado liquido do periodo foi de € 33,8 milhdes, acima dos € 27,6 milhdes esperados

* Capex ascendeu a € 87,7 milhdes, o mesmo nivel verificado no periodo homélogo. O mercado esperava mais (€ 91
milhdes)

* O Free Cash Flow Antes de Alienactes de Investimentos Financeiros, Dividendos, Investimentos Financeiros e Aquisicao
de Acdes Proprias aumentou 12,6% para os € 37,8 milhdes

« No final do 1° trimestre a Divida Financeira Liquida cifrava-se em € 1,05 mil milhdes (vs. € 1,09 mil milhdes no final do
trimestre passado)

EDP: China Three Gorges avanca com OPA, preco é tema central

* A China Three Gorges avan¢ca com uma proposta de compra pelas ac6es nao detidas por € 3,26/ acao. Acionista chinés
detém 23,27% do capital social da empresa e o objetivo € deter pelo menos 50%. A operagdo estara sob o olhar atento de
diversos reguladores, especialmente o norte-americano onde a EDPR tem forte presenca

« EDP Renovaveis também alvo de aquisi¢cdo ao preco de € 7,33/ acéo

EDP reportou contas do 1° trimestre

« EBITDA contraiu 12% em termos homologos, para € 893 milh6es. EBITDA recorrente desceu 4% para € 911 milhfes

« EBIT desceu 15% para € 549 milhGes

« Resultado liquido do grupo desceu 23% para € 166 milhdes. Resultado liquido recorrente caiu 5% para € 245 milhdes

* Margem bruta da EDP desceu 9% para € 1393 milhdes

» Capacidade instalada aumentou 3% para 26.753 MW

» Divida liquida reduziu-se em 1% face ao final de 2017, para € 13,818 milhdes, com um racio de Divida liquida ajustada de
3,8XxEBITDA



EDPR reporta dados do 1° trimestre

« EBITDA do 1° trimestre cresceu 2% em termos homadlogos, para € 381 milhdes. EBIT cresceu 4% para € 252 milhfes

* Receitas trimestrais estaveis face a periodo homélogo, nos € 528 milhdes

« Resultado liquido atribuivel aos acionistas aumentou 39% em termos homélogos para € 94 milhdes

« Em marco de 2018 a EDPR geria uma carteira global de 11,0 GW repartidos por 11 paises, dos quais 10,7 GW
consolidados integralmente e 331 MW consolidados pelo método de equivaléncia patrimonial. Dos 11.007 MW, 10.862 MW
sdo relativos a tecnologia edlica onshore, e 145 MW relativos a centrais de energia solar FV. O portefolio EBITDA da EDPR
tinha, em marco deste ano uma vida média de 7 anos

« Hé a destacar no entanto a queda de 10% no preco médio de venda, para € 54/MWh, devido a impactos cambiais e
menores pre¢os na Europa ( 3% vs 1° trimestre de 2017) e América do Norte ( 6% vs 1° trimestre de 2017; ganhos de
coberturas no 1° trimestre de 2017 e efeito mix de novos MWSs), parcialmente compensados pelo Brasil (+5% vs 1°
trimestre de 2017)

EDPR estabelece novos contratos de venda de energia nos EUA e cumpre 90% do objetivo

« Através de comunicado a CMVM a EDPR informou que a sua subsididria EDP Renewables North America LLC,
estabeleceu dois contratos para venda de energia produzida pelo projeto edlico Broadlands. Um CAE de 15 anos referente
a 50 MW e outro a 20 anos referente a 100 MW. Novo projeto de energia eodlica esta localizado no estado de lllinois, EUA,
com inicio das operacgbes previsto para 2019.

« EDPR ja garantiu 1,6 GW de contratos de longo prazo de energia edlica nos EUA para projetos a serem instalados no
periodo de 2016-2020. Com estes novos CAEs, a EDPR tem atualmente contratados 90% do objetivo de 3,5 GW de
adicdes de capacidade para o periodo 2016-2020, conforme comunicado em maio de 2016, no Dia do Investidor do Grupo
EDP

Corticeira Amorim com subida de 9% dos lucros

* Vendas do 1° trimestre atingiram € 185,4 milhdes, uma subida de 8% face ao periodo homdlogo. Esta variacao deveu-se
sobretudo a consolidacao da Bourrassé e Elfverson. Excluindo esse efeito e o impacto negativo da depreciacdo do délar,
as vendas cresceram 1, 7%

« EBITDA fixou-se nos € 36,8 milhées (+9,8%) com a margem a melhorar 40pbs para os 19,9%

« Resultado liquido aumentou 9,3% para os € 18,8 milhdes

« Divida liquida situou-se nos € 85,9 milhdes (vs. € 92,8 milhdes no final de 2017)

« Numeros ndo trazem grande surpresa aos investidores

F. Ramada mostra contas do 1° trimestre e paga dividendo a partir de 30 de maio

* Receitas de € 31,6 milhdes (+66,8%) no 1° trimestre do ano e lucros de € 3,5 milhdes (+5%)

 Margem EBITDA contrai 6pp para os 14,6%

« Numeros do periodo homoélogo foram ajustados de modo a segregar numa linha auténoma os resultados atribuiveis as
unidades em descontinuacado (subsidiarias que se dedicam a atividade de solu¢cdes de armazenagem).

« A empresa divulgou na semana passada que pagara dividendo de € 2,23 por a¢do corresponde a uma dividend yield (DY)
de 17,7% considerando a cotacdo de fecho de 11 de maio, a maior DY entre as empresas que compdem atualmente o
PSI20. Titulos deixam de transacionar sem direito a0 mesmo a 28 de maio, inclusive.

Sonae paga dividendo de € 0,042/acao a partir de 30 de maio



« Valor aprovado na Assembleia Geral de Acionistas de 10 de maio

» Acdes deixam de conferir direito ao mesmo a partir de 28 de maio, inclusive

« Dividendo bruto de € 0,042 por a¢éo relativo ao exercicio de 2017 corresponde a uma dividend yield de 3,7% considerando
a cotacao de fecho de 11 de maio

Altri surpreende com bons volumes e controlo de custos e paga dividendo a partir de 30 de
maio

* Numeros do 1° trimestre mostram-nos um crescimento de 8,5% das receitas para os € 173,4 milhdes

« EBITDA sobe 57,7% para os € 63,28 milhdes com a margem a melhorar 12,1pp para os 36,5%

« Resultado liquido aumenta 90,6% para os € 32,645 milh&es

« Divida liquida situou-se nos € 365,2 milhées, um decréscimo de € 23 milhdes face ao final de 2017

* A empresa divulgou na semana passada que pagara dividendo bruto de € 0,30 por acao relativo ao exercicio de 2017 que
corresponde a uma dividend yield de 4,9% considerando a cotacéo de fecho de 11 de maio. Titulos deixam de conferir
direito ao mesmo a partir de 28 de maio, inclusive

NOS paga dividendo de € 0,30/acao a partir de 25 de maio

« Titulos deixam de transacionar sem direito ao mesmo a 23 de maio, inclusive
« Dividendo de € 0,30 por acao relativo ao exercicio de 2017 corresponde a uma dividend yield (DY) de 6% considerando a
cotacao de fecho de 11 de maio

Novabase paga dividendo de € 0,15/acao a partir de 5 de junho

* Ac0Oes transacionam sem direito ao mesmo a partir de 1 de junho, inclusive
« Dividendo bruto de € 0,15 por agdo corresponde a uma dividend yield de 5,4% considerando a cotacdo de fecho de 11 de
maio

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

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

Alteracdo mais Nota mais

R men a Price Target
recente recente ecomendagéo ce targe

Instituicao Analista

JBCapitalMarkets José Martins Soares 2 mai. 18 2 mai. 18 Buy € 0,39

Mediobanca Noemi Peruch 30 jan. 18 26 abr. 18 Neutral €0,33




CaixaBank BPI Carlos Peixoto 24 abr. 18 24 abr. 18 Neutral €0,34
Fidentiis Mario Ropero 5 abr. 18 5 abr. 18 Neutral €0,29-€0,30
Goldman Sachs José Abad 8 mar. 18 8 mar. 18 Neutral €0,30
JP Morgan Sofie Peterzens 14 fev. 18 27 fev. 18 Overweight €0,40
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 19 jan. 18 15 fev. 18 Hold € 0,32
Autonomous Gabor Kemeny 14 fev. 18 15 fev. 18 Buy €0,31
Jefferies Bené'izn(é;g%an- 24 jan. 18 15 fev. 18 Underperform €0,25
Axia Jonas Floriani 10 jan. 18 14 fev. 18 Buy € 0,37
KBW Hari Sivakumaran 14 fev. 18 14 fev. 18 Underperform €0,15

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Guerra comercial: qual o impacto global?

Ninguém duvida que a escalada das tensdes comerciais entre os EUA e a China - que h& pouco mais de um més, levou ao
anuncio de novas tarifas aduaneiras sobre um conjunto alargado de importacées mutuas - tera impacto nas respetivas
economias. Mas quem sera mais afetado? E quais as consequéncias para a economia global?

Em resposta a primeira questdo, poderia pensar-se que a China, com um menor volume de importacdes dos EUA, esta numa
posicado de maior vulnerabilidade para entrar numa guerra comercial convencional, mas esta perspetiva esquece que a China tem
outras “muni¢cfes” para retaliar, como por exemplo, a criagdo de dificuldades as empresas norte-americanas a operar em territorio
chinés e as companhias estrangeiras ali instaladas em que existam interesses americanos.

Os EUA tém operag0es significativas na China. Basta pensar que, desde 1990, o seu investimento direto neste pais totalizou
256,5 mil milhdes de ddlares e que ha inUmeras empresas com elevada exposi¢cdo ao mercado, como € o caso da Apple, da Nike
e da Boeing que geram na China cerca de 20%, 15% e 12% das suas receitas, respetivamente.

Assim, 50 mil milhdes de dolares em tarifas representam apenas 2% do total das exportagcfes chinesas. O impacto pode ser mais
relevante caso as taxas se ampliem a um conjunto mais amplo de bens chineses, mas mesmo que elas incidam em 40% das
exportacfes para os EUA, o equivalente a 200 mil milhdes de dolares, o impacto esperado resume-se a um atraso no



crescimento da economia chinesa da ordem dos 0,1% a 0,2%.

Paralelamente, a China tem mais margem para acomodar esta variacdo - se la chegarmos podera fazé-lo através de medidas
fiscais - e pode ser mais resiliente a uma guerra comercial pois ndo tem a presséo da popularidade que Trump enfrenta e se
tornara mais relevante a medida que nos aproximarmos de novas elei¢des.

Exportadores asiaticos entre os mais afetados

Em resposta a segunda pergunta, ndo temos dulvidas de que o impacto ira além das duas geografias e que os mercados
emergentes estardo, certamente, entre os afetados, embora de formas diferentes. Parte significativa dos produtos "trocados" entre
a China e os EUA tém componentes produzidos fora destes territérios. 35% do valor gerado pelo comércio chinés resulta deles.
A nossa pesquisa indica que as tarifas sobre as exportagfes chinesas serdo mais nefastas para os seus fornecedores, pelo que
as consequéncias se fardo sentir, em particular, nos mercados emergentes asiaticos.

Valores das exportacdes em % do PIB
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Fonte: OCDE, Thomson Datastream, Grupo The Economist, Grupo Econémico Schroders. 9 de abril de 2018.

A primeira vista, o Jap&o, sendo um forte exportador (18% do PIB) e tendo a China e os EUA como principais parceiros
comerciais, poderia encabecar o ranking dos mais afetados. No entanto, a manterem-se as tarifas anunciadas, o impacto
esperado é minimo: 25% sobre produtos siderdrgicos e de aluminio afetariam apenas 2% das exportacdes nipénicas para os
EUA e 0,07% do PIB. Esta posicao pode alterar-se se as tarifas se ampliarem a outros produtos, uma vez que o Japao tem
grande relevancia nas cadeias de abastecimento dos EUA e da China, sendo que a sua exposi¢cao é maior na cadeia das
exportagcBes chinesas para os EUA do que vice-versa, estando assim indiretamente mais vulneravel as tarifas dos EUA sobre as
mercadorias chinesas.

Impacto positivo e neutro

Mas nem todo o impacto serd necessariamente negativo. A medida que os produtos e componentes sujeitos a sobretaxas se
tornem mais caros — i.e. menos competitivos - é provavel que China e EUA procurem novos fornecedores. Neste caso, alguns
mercados poderdo até ser favorecidos e os desenvolvidos poderdo sé-lo mais do que os emergentes. Ainda assim, ha espaco
para melhoria também em inimeros emergentes, na medida em que poderéo afirmar-se como portos seguros caso a tempestade
se agrave. De resto, muitos emergentes poderdo ficar & margem desta guerra comercial. O petroleo, por exemplo, devera ficar
isento de novas tarifas, pelo que exportadores como a Malasia, o México e a Russia deverdo manter-se protegidos. O mesmo
acontece com emergentes europeus como a Hungria e Poldnia, cuja maioria das exportagdes se confina ao espago europeu,
assim como com paises com grandes mercados internos e exposicéo limitada & procura externa, como o Brasil e a india.

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

#% Schroders



RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES
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Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 11/05/2018 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

Fundos

Janus Henderson Global Technology Fund - Class A€acc (Hedged)
BlackRock World Mining Fund E2

BlackRock World Mining Fund E2 EUR

Janus Henderson Global Technology Fund Class A$acc

Schroder Greater China A Accumulation EUR

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 07/04/2018 a 11/05/2018

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

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

BRENT 51,9% IBEX35

Rendibilidade
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RECURSOS NATURAIS 26,4% BANCA -4,5%

COBRE 23,8% EUROSTOXX50 -1,6%
NASDAQ 100 22,5% WIG20 -1,5%
DOW JONES 18,7% UTILITIES 0,5%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 07/05/2018 a 11/05/2018

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° NASDAQ
5°¢ MSCI WORLD PRICE EUR
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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 distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteragéo substancial as recomendag6es de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.



Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informacao expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢bes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacg8es de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagéo
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).

5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela 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 avaliagdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizag8es entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13. As opinibes expressas acima, refletem opinifes 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 nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagao de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatorio.

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

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

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

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

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

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

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emisséo de obrigacfes 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 concessdo de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na 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 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 abr-18 mar18 dez17 jun-17 dez-16 dez-15 dez-14 dez13 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% 55% TT% 68% T9% 63% S4% 1% 3% 30%  63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  23% 12% 1% 7% 15% 4% 2T% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% % 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% T 4% 4% 0% 1% 16% S% 0%
Sem Recom.Sob Revisdo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4%  14% 1% 1%  42%  18%  16% 20% 25%
Vanagao 197 03% 46% 101% -11.,9% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PS5l 20 5512 5406 5388 5153 4670 5313 4790 6550 5655 5404 V58  BdA4 6341 13019 11188 8619 Te00

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 informacgédo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacg@es contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagédo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugédo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

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

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

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes . clientes @ millenniumbcp .pt

Se nao pretende receber este tipo de informacao via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "area M", selecione a opcéo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 5.600.738.053,72 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

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