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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M

A Ultima semana foi marcada pelo panorama politico europeu, que culminou com a destituicdo do governo Mariano Rajoy em



Espanha depois da mocéo de censura levada a votagéo ter passado no parlamento, com a coligagéo liderada pelo socialista
Pedro Sanchez a assumir o poder. Italia viveu um turbilhdo de sentimentos, em especial o setor da banca, primeiro com a
escalada das yields e da percecao de risco associado a divida italiana a pressionarem, depois com a aprovacao da nova
proposta de Governo a impulsionar na Ultima sesséo da semana. Nota ainda para a imposi¢céo de tarifas pelos EUA sobre o ago
e 0 aluminio importados da Europa, Canada e México, que se juntam assim a China. Estes parceiros prometeram retaliar.

Europa Fecho 55 YD Mundo Fecho 55 YD Qutros Fecho 35 YiD
Footie 100 o1 0,37T% 0,18% S&F 500 T34 62 D49% 2.28% M3CI Emergentes 113022  -0,56% 24%
Euro Siooo 385,00 -138%  -0,11% Dow Jones 2463521 -048% D% Crude 65,81 -3,05% 85%

CAC 40 546553 -1,39% 2 B8% MASDAQ 100 7083593 177T% 10,75% Eurg-Didlar 1,1665 0,03% -3.0%

DAX 127427 -1,65%  -1,50% Miked 225 AT -1,24%  -261% Libra-Ewro 1,1442 0,20% 1,71%
PSI 20 5517 49 -1,66% 2 40% Hang Seng 928 -0.31% 1.92% us 10 290%  -292pbs  4B0.6Tpbs
IBEX 35 963240 -188%  -4.10% Shanghai HT514 -2Z11% -T02% Bund 10 0,35% ~2pbs -4 2pbs

Perspetivas

Semana de servigos e relagdes comerciais, com um salto a Italia e ao Reino Unido

Esta semana os investidores vao estar atentos logo na terca-feira a divulgacéo dos dados de atividade nos servicos um pouco
por todo o globo, o setor economicamente mais representativo e que nos EUA pode interferir com as decisdes de politica
monetaria da Fed, e, por conseguinte com a evolugdo cambial. Na quarta-feira h& curiosidade em torno do saldo da Balanga
Comercial norte-americana. Na quinta-feira o dado maior sera a revelagéo do ritmo da economia da Zona Euro no 1° trimestre. A
semana termina a digerir dados da Balan¢ca Comercial (BC) da China, onde incidiremos no comportamento das importacdes, pela
importancia para as exportadoras europeias. A BC alema também estara em foco. No pano de fundo esta a votacdo de confianca
no novo Governo italiano. Espera-se também por detalhes sobre o Brexit no parlamento britnico. A nivel empresarial chegam as
contas da Remy Cointreau na Europa e da Broadcom nos EUA.



Dia Pais Hora  Evento Esperado™ Anterior @

Jfeira ReinoUndo 00:01  Vendas a Retalho BRC (h) (mai) - -4,20%
Japao 0130  PMI Serwicos (mai.) - 52,50
China 0245  PMI Servicos (mai.) 52,90 52,90
Reino Unido  09:00  Vendas de Automdveis (h) (mai.) - 10,40%
UEM 09.00  PMI Servigos (mai. F) 53,90 54,70
ReimoUndo 0930  PMI Serwcos (mai,) 53,00 52,80
UEM 10:00  Vendas a retalho (m) (abr.) 0,50% 0,10%
.............. B JOODIOMSONEORON i ST 0
4*eira  Espanha 08.00  Produgdo Industrial (m) (abr.) -0,20% 1,20%
EUA 1330  Custos Unitarios do Trabalho (1°Trim. F) 2,80% 2,70%
............... EUA_ .. 1330 BalancaComercal(@br) . . . 8498  -$4900
5*eira  Japdo 06:00  Leading Index (abr. P) 105,60 104,40
Japdo 06:00 Concident index (abr. P) 117,80 116,30
Alemanha 0700 Encomendas as Fabricas (m) (abr.) 0.80% -0,80%
Franca 0745 Balanca Comercial (abr.) -5100m -5258m
ltaka 09:00  Vendas a retalho (m) (abr.) 0,20% -0,20%
UEM 10:00  PIB(Trm) (1°Trm. F) 0,40% 0,70%
EUA 13:30  Pedidos Subsidio Desemprego 223k 21k
6*feira  China Balanga Comercial (mai.) §32.45b §28.78b
China Exportacdes (h) (mai,) 11,10% 12,90%
China Importacdes (h) (mai.) 19,60% 21,50%
Japdo 00:50  Balanga Comercial (abr.) ¥746.4b  ¥1190.7b
Japdo 00:50  PIB(Trm) (1°Trim. F) -0,20% 0,10%
Alemanha 07:00  Baianga Comercial (abr.) 20.1b 5.2
Alemanha 07:00  Produgdo Industrial (h) (abr.) 2,70% 3,20%
Franca 07:45  Produc3o Industrial (h) (abr.) 3,00% 1,80%
Poriugal 11:00  Balanca Comercial (abr.) . -1207m
EUA 15:00 Vendas dos Grossfas (abr.) - 0,30%
EUA 15:00  Siocks dos Grossisias (abr. F) 0,00% 0,20%

(h) - Variacdo homologa; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milh&es; B - Mil Milhées
t Estimativas de consenso a 01/06/2018
2 Valor relativo ao periodo anterior

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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

Em territério nacional, o PSI20 desvalorizou 1,66% para 5.517,49 pontos. Na semana passada destacaram dividendo Altri, Sonae,
Sonae Capital, Galp Energia e F.Ramada. A Navigator anunciou o pagamento do seu dividendo a partir do dia 19 de junho, sendo
gue o titulo deixara de conferir direito ao mesmo no dia 15 de junho, inclusive.



e

Recursos Naturais 27,57% @
Semapa Recursos Naturais 2.34% 16,03% @
Navigator Recursos Naturais 1,59% 11,20% 4
Pharol Telecomunicagdes 0,56% 2.50% ¥
CTT Industrial -0,28% -6,23% s
iR e oty T S
Mota Engil Construcéo -4,58% -5,31% &
Sonae Retalho 4 68% -2.80% 3
Sonae Capital Senicos Financeiros -7.26% -1,37% &
F.Ramada Recursos Naturais -19,35% -0,80% a4

Notas:

5S- Variagdo nas ultimas 5 sessoes; 20S - Variagdo 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 diminui¢do/aumento de presséo
vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacgfes e Pregcos-Alvo

BT Y S M2 T e T

CoriceiraAmerim 11,32 1325 170% [1303;1348] 1 1.7%
CTT 2,854 381 334% [320;405 2 5 u 3 u_a:m u.u% 11,7%
Sonae Capital 0833 1,19 212% [113;126) 3 0 0 3 50.0% 0.0% 6.0%
Al 791 6.07 233% [53:68 1 4 1 8 75%  145%  39%
Semapa 2185 19,85 92% [1853;2118 4 1 0 5 73%  00% 23%
Jeronimo Marins 13,535 16,27 202% [144;1725) 10 12 4 % 00%  02% 45%
Sonae 1,06 1,34 261% [H26:143 7 0 0 7 1.3% 53% 38%
REN 2,356 267 132% [25.289 4 5 3 12 37%  -03% 6.5%
NOS 4624 8,15 329% [661:665) 8 8 1 17 15%  05% 8,1%
EDP 3,367 333 10% [32:35 6 15 1 2 14%  124%  60%
BCP 0,2636 032 206% [020,033 5§ 4 2 1 43%  61%

Galp Energia 15,955 16,54 37% [16:175 7 10 5 2 50%  4.2% 19%
Ibersol 1095 1270 160% [127;1271 2 O 0O 2 07%  00% 09%
F.Ramada 10 16,54 654% [2:127 1 0 0O 1 0,0% 18,0%
Mota-Engil 323 373 153% [335:413] 1 3 1 5 00%  25% 00%
EDP Renosaveis 795 7.94 01% [9:81 5 15 0 20 17%  09% 0.7%
Navigator 5445 4,88 104% [472;515 3 3 0 8 40%  04% 44%

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

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

A PT - variagdo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagao de estimativas de resultados por agao nas ultimas 4 semanas

DY: calculada na sesséo anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda ndo existe anuncio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Altice vé regulador rejeitar remédios para a compra da Media Capital



« A Autoridade da Concorréncia rejeitou os remédios apresentados pela Altice no ambito da compra da Media Capital a
Prisa. O regulador justifica que a operacdo ndo protege os interesses dos consumidores, nem garantem a concorréncia no
mercado.

« A Altice tera agora duas opg¢des: ou avanca para novos remédios que vao ao encontro do regulador, ou desiste da compra.

« Entretanto a Altice veio a publico referir que mantém o interesse na Media Capital, mas sem admitir mais remédios.

Navigator informa sobre pagamento de dividendos

« A Navigator informou o mercado sobre o pagamento dos dividendos (€ 0,23710/ acdo) e da distribuicdo de reservas livres
(€ 0,04184/ acao). As acOes deixam de transacionar sem direito aos mesmos a partir do dia 15 de junho (ex-date). O
agente pagador nomeado para o efeito é o Millennium BCP.

Altri emite € 50 milhdes em obrigacdes

e A Altri informou em comunicado enviado a CMVM que procedeu a emissdo de um empréstimo obrigacionista, por
subscrigdo particular, no montante de € 50 milhdes, pelo prazo de 10 anos, com a designacédo “CELBI 2018/2028", que
sera admitido a negociacdo na Euronext Access Lisbon.

« Esta operacdo visa a extensao do perfil de maturidade da divida, o reforco da estrutura de capitais e a diversificacdo das
fontes e tipologia de financiamento, pode ler-se no comunicado.

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 recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Alteracdo mais

Nota mais

Instituicdo Analista recente recente Recomendagéo Price Target
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 17 mai. 18 17 mai. 18 Hold €0,33
Axia Jonas Floriani 16 mai. 18 16 mai. 18 Buy €0,44
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
Autonomous Gabor Kemeny 14 fev. 18 15 fev. 18 Buy €0,31
Jefferies B2 Gl 24 jan. 18 15 fev. 18 Underperform € 0,25

Sandford




KBW Hari Sivakumaran 14 fev. 18 14 fev. 18 Underperform €0,15

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Descodificador: Que tem Portugal a ver com a crise italiana?
Se é um investidor atento a sua carteira, pelo menos desde o final da semana passada que esta a levar as méos a cabeca.

Em cinco dias as empresas cotadas do PSI 20 perderam qualquer coisa como quatro mil milhées de euros. O indice de referéncia
da bolsa portuguesa registou a maior queda diaria desde Janeiro de 2017, a perder 2,5% num dia.

Nem os investidores em obrigacdes de divida publica escaparam. Nas maturidades mais curtas - a dois anos - 0s juros das
obrigac@es dispararam 100 pontos base, 0 que, segundo a Reuters, é a subida mais abrupta em 26 anos.

Que se passa? ltalia. Crise politica. Risco de partidos nacionalistas euro-cépticos chegarem ao poder. Resultado? Mercado de
acOes italiano afundou. E as obrigacdes de divida italiana foram pelo mesmo caminho. Mas ltalia fez reféns. E Portugal foi um
deles.

Mas porque é que a situagdo em Itdlia impacta Portugal de tal forma que conseguiu acabar com o bom momento da bolsa
portuguesa que, no inicio da semana passada, estava no seu nivel mais valorizado dos Ultimos trés anos? E isso que vamos
perceber.

Que é que se passa em ltalia?

As elei¢cdes em ltalia tiveram lugar em marco e a solucdo de Governo possivel em face dos resultados, implicava um
entendimento entre dois partidos dos extremos, anti-euro, nacionalistas e populistas: A Liga do Norte e o Movimento 5 Estrelas,
do comediante Beppe Grillo. Tudo o que os mercados nédo gostam de ouvir.

Durante dois meses procuraram entender-se para formar Governo e a solugdo parecia préxima quando acordaram num nome
para a pasta das Financas mas que acabou rejeitado pelo Presidente da Republica. Porqué? Porgue este ministro era um euro-
céptico, algo que deixou o Presidente e o Banco de Itdlia de nervos em franja. Alids, o segundo viu-se for¢ado a vir dizer que
Itdlia estava a dois passos de perder a confianga dos mercados.

Assim, o Presidente da Republica, tendo poderes para tal, apontou um ex-diretor do Fundo Monetério Internacional, Carlo
Cottarelli, para assumir as Financas. Se a situagao j& era dramatica, piorou ainda mais quando os partidos mais votados



recusaram este nome e desistiram de tentar formar Governo. Novas elei¢cbes em Italia? E o que parece. O que ndo s parece
mas é mesmo € que esta instalado o caos.

Que aconteceu nos mercados?

O que sempre acontece quando se instala a falta de previsibilidade: tudo a vender. E com o0 aumento da percecéo de risco,
comeca o efeito dominé: quem tem divida italiana esta a desfazer-se dela.

Vamos a ndmeros:

A légica é bastante simples. Quando compramos uma obrigagéo, estamos a tornar-nos credores de alguém. Tratando-se de
divida publica, de um Estado. Quando achamos que o nosso dinheiro ndo corre risco, 0s juros que exigimos para emprestar esse
dinheiro sdo baixos porque temos a certeza que no final do prazo vamos receber 0 nosso dinheiro intacto e ainda com um juro
associado. O exemplo de seguranca é a Alemanha (que as vezes € o pior investimento de sempre porque ndo paga quase nada
em juros por ser tao segura).

Quando achamos que o pais é arriscado - 0 que é o caso se de repente ouvimos falar em Governos que tém a intencao de sair
da moeda Unica - cobramos juros muito elevados porque estamos também a correr risco.

Como é que medimos esse risco? Através de trés coisas: valor da obrigacao, yield e spread. Quando um pais emite uma
obrigacdo, se compramos na emissao e nao em mercado, compramos a obrigacdo "ao par". Pagamos 100. Ao longo do periodo
de vida da obrigacao (que esta fixado quando compramos e pode ser de 2,3,5,10 anos, etc.) se aumenta a percecao de risco do
pais - porque as contas publicas se descontrolaram, porque hd uma guerra ou porque ha partidos populistas nacionalistas a
assumirem o poder - essa obrigacdo desvaloriza. Portanto o que compramos a valer 100, vale menos. Mas, por esta via, s6
perdemos dinheiro se vendermos. Se as conservarmos até ao final do prazo, vamos recuperar 0 nosso investimento e 0s juros
gue lhe estavam associado. Até vendermos estamos a falar sempre e sé de perdas potenciais.

Agora a "yield". Isto é o que o devedor - 0 pais - tem de pagar hoje para conseguir que um investidor compre a sua divida. E um
retrato do dia. E sempre que a obrigacdo perde valor, naturalmente que o investidor exige mais em juros para compensar o risco.
E aqui que estfio os sinais de alarme: a yield na divida a dois anos italiana superou os 2% pela primeira vez desde 2013 -
quando a Zona Euro estava em plena crise das dividas - e atingiu quase 2,5%. Na segunda-feira estava apenas em 1,5%.

Mas porque € que 2,5% corresponde a percecao de risco? E ai que entra o "spread”. Para sabermos se os mercados est&o
nervosos, visitamos a yield da divida do exemplo de seguranca, a Alemanha. E a diferenca entre os juros que os investidores
cobram para investir em divida alema ou italiana esta nos 310 pontos base, quase mais 100 pontos base que na segunda-feira.
Mas porque é que Portugal é afetado?

Na verdade nao foi apenas Portugal, foram todos os chamados paises periféricos. Basicamente, todos 0s paises que sdo mais
vulneraveis a crises econdmicas e a sobressaltos no euro. Seja porque tém contas publicas vulneraveis - em Portugal, apesar do
défice estar historicamente baixo a divida publica continua a aumentar e a ser apontada pelos observadores internacionais como
um grande risco do pais - seja porque sempre que o fantasma da fragilidade da moeda Unica regressa, sdo 0s paises que
mergulhariam em crises profundas que resultariam de um colapso do euro que mais sofrem.

A "yield" a 10 anos de Portugal disparou 23,1 pontos para 2,151%, um maximo de 27 de outubro.

E porque é que cai a bolsa nacional? Simples: porque os fundos mais conservadores e prudentes - que sao 0s que mais fazem
mexer os mercados mundiais - correm a vender tudo o que se assemelha a risco para se resguardarem a ativos mais seguros.

Quando se esta no limbo, a corda parte sempre para os mais fracos.
Que fazer?

Calma, muita calma. Ha que distinguir entre perdas potenciais e efetivas. E quem tem divida publica s6 perdera realmente se
decidir vender antes do prazo.
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Janus Henderson Global Technology Fund Class A€acc(Hedged) 26,14% 5
2° Janus Henderson Global Technology Fund Class A$acc 24,68% 5
3° BlackRock World Mining Fund E2 23,30% 6
4° BlackRock - World Mining Fund E2 EUR 23,22% 6
5° Schroder International Selection Fund Greater China A Accumulation EUR 20,83% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 28/05/2018 a 01/06/2018

Fundos
1° UBS (LUX) SF-BALANCED (EUR) N ACC
2° IMGA ALOCACAO CONSERVADORA
3° IMGA POUPANCA PPR
4° UBS (LUX) SF yield (EUR) N ACC
5° IMGA EURO TX VARIAVEL

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 01/06/2018 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

BRENT 51,7% BANCA -12,6%
RECURSOS NATURAIS 29,0% IBEX35 -11,5%
NASDAQ 100 21,8% WIG20 -3,9%
DOW JONES 16,5% UTILITIES -6,3%
S&P 500 12,5% PRATA -4,6%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 28/05/2018 a 01/06/2018

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

ALERTAS DE e R
INVESTIMENTOS informagdes sobre

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

DA SUA CARTEIRA (Lisboa, Bruxelas, Amesterdao e
' Paris)

= Situacio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor - Titulos do PSI

95 H | E (T B : 5 M
SR L B Mais transacionados, maiores
Consulte o precario em millenniumbcp. pt. subidas e maiores descidas

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGCOES 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 alteracéo 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¢es 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 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 relatério.

13. As opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacgéo 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 preparacao 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 alienagdo 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 obriga¢cdes 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 concessédo 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 informagédo 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 omisses que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacg@es contidas neste relatorio 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 alterages 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 decisao 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 reprodugado total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribui¢cdo 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 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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