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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M

As duas ultimas semanas foram positivas para a globalidade dos mercados acionistas, com a Europa ainda assim a meio gas.
Em pleno clima de tensées comerciais, o velho continente debate-se adicionalmente com o risco politico em lItalia e a pressdo em



torno das economias emergentes, penalizando em grande parte a banca europeia. As dividas quanto aos acordos comerciais
mantém-se, com Trump a ameacar a imposicao de tarifas as importacées chinesas no valor de $200 mil milhdes, ao mesmo
tempo que da sinais de querer retomar conversacdes. Certo é que os EUA e o México chegaram a acordo no ambito do NAFTA,
ponto positivo para os mercados. Na politica monetéria, as atas da Ultima reunido da Fed apontam para uma subida dos juros em
breve, ainda assim os comentarios mais dovish por parte de Powell, em Jackson Hole, levaram a uma depreciagéo do délar. Do
ponto de vista macroeconémico, a economia norte-americana mostrou-nos uma aceleracéo surpreendente no 2° trimestre. Na
Zona Euro a inflagdo abrandou o ritmo em agosto, colocando pressédo no BCE.

Europa Fecho 58 YTD Mundo Fecho 58 YTD Qutros Fecho 25 YTD
Dax 1236406 0,25%  -4.20% SEP 500 20152 093% 8,52% MSCIEmergentes 105596  0,55% -8.8%
CAC 40 5406,85 0,47% 1,77% Dow Jomnes 2596482 068% 5,04% Crude 69,80 1,51% 15,5%
Euro S 379,39 0,56%  -1,58% MASDAG 100  TES455 226% 19.67% Eura-Ddlar 11585  -0,25% -3,6%
P3120 422,58 -136%  064% Makked 225 2288515 1,17% 0,44% Libra-Eurd 1,178 111% -0,64%
Footsie 100 743242 A91%  -337% Hang Seng 2788855 0.78% -6,79% Us10Y 285%  5.05pbs 45.49pbs
IBEX 35 9399,10 -109%  -642% Shangha 272525 -0,15%  -1760% Bund 10¥ 0,33% -18pbs  -10.1pbs

Perspetivas
Quinzena de muita atividade, com a¢fes de Bancos Centrais e uma curiosidade

As proximas semanas sdo marcadas pelos indicadores de atividade transformadora e terciaria um pouco por todo o globo. Até a
proxima sexta-feira espera-se a confirmagéo de que uma aceleragdo do ritmo de crescimento nos servicos possa ter
compensado o arrefecimento da atividade industrial em agosto. Na proxima semana esteja atento as decisGes de politica
monetaria do banco de Inglaterra e do BCE no dia 13. Se tem investimentos em territério nipénico os dados sobre o desempenho
da economia japonesa (dia 10) séo importantes. A reter também a evolucdo da inflacdo nos EUA (dia 13), pelo impacto nas
decisbes da Fed. No global ha curiosidade em perceber até que ponto o movimento bullish que levou Wall Street a maximos
histdricos é para continuar.

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

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Pre¢cos-Alvo
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(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 agdo nas ultimas 4 semanas
DY: calculada na sesséo anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda nédo existe anuncio
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

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

Instituicéo Analista recente recente Recomendacéo Price Target
BBVA Alfredo Alonso 18 jun. 18 18 jun. 18 Market perform € 0,26
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 5jun. 18 5jun. 18 Buy € 0,33
Jefferies Bengzn((:j;greéan— 24 jan. 18 22 mai. 18 Underperform €0,25
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
KBW Hari Sivakumaran 14 fev. 18 14 fev. 18 Underperform €0,15
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A QUALQUER MOMENTO

DESTAQUE

Vamos as (re)compras?

A reforma fiscal levada a cabo por Trump tem sido um importante catalisador para Wall Street, trazendo taxas de crescimento
nos lucros acima dos 20% nestes Ultimos dois trimestres no indice S&P 500.

S&P 500 Index Earnings Growth & Forecast

Same quarter Y-0-Y comparisons
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A descida da taxa de imposto (35% para 21%) tem gerado uma espécie de almofada, permitindo as empresas ir acumulando
mais cash e com isto aloca-lo via investimentos ou retorno aos acionistas (dividendos/recompra de acoes).

E esperado que as empresas norte-americanas gastem niveis recorde em programa de recompras de acdes em 2018. Ao todo
sdo $800 mil milhdes, segundo estimativas de analistas, ultrapassando os niveis de 2007.

Quando uma empresa avanca para este tipo de programa traz implicitamente uma mensagem de confian¢ca ao mercado, pois se

o faz é porque as agdes estao teoricamente em niveis atrativos. Por outro lado, reduz o nimero de a¢gbes em circulagéo,
permitindo taxas de crescimento mais elevadas nos lucros por acdo (via reducdo de denominador).

Mas sera que conseguimos tirar ganhos extra?

O indice S&P 500 Buyback, que mede a performance das 100 acdes com os maiores racios de buyback, tem apresentado um
underperform face ao indice S&P 500 desde o inicio do ano até julho (+4,9% vs. 5,3%).



Adicionalmente, o Wall Street Journal da conta que cerca de 57% das empresas do S&P 500 que tém programa de recompra de
acOes ativo apresentam um underperform face ao benchmark. Essa percentagem tem vindo a aumentar.

Fonte: Factset, WSJ

A Fortuna Advisors, que tem analisado esta tematica desde 2007, espera que o ROI (return on investment) das empresas que
tenham realizado buybacks seja de 6,4%, o mais baixo desde 2011.

1s]

Fonte: Fortuna Advisors, WSJ

Adicionalmente, os analistas estédo preocupados com a compra de a¢gdes em niveis considerados caros (tendo em conta as
avaliacdes face a média histdrica) e que o cash nao seja canalizado para a economia via investimento.

Em conclusao, face aos dados apresentados, os programas de recompra de acdes proprias aparentemente nao seréo driver para
as cotagbes em bolsa, como demonstra o facto da rentabilidade das empresas, com 0s maiores racios de recompra nos EUA, ser
inferior a do S&P 500 como um todo. Quer isto dizer que o investidor deve focar-se noutros triggers, como crescimento de
resultados e/ou receitas, bem como a capacidade que a empresa tem para surpreender os analistas. Na estacdo MTrader,
separador Research, encontra diariamente multiplas notas empresariais e macroeconémicas que o podem ajudar na sua
formulagéo de ideias de investimento.

Ramiro Loureiro
Analista de Mercados
Millennium investment banking

Millennium

investment banking




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 31/08/2018 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 ndo dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢cdo (quando

Fundos

Janus Henderson Global Technology Fund Class A USD acc
BlackRock World Energy Fund E2

Janus Henderson Global Technology Fund Class A EUR acc (Hedged)
BlackRock World Energy Fund E2 EUR

JPMorgan US Select Equity Fund A (acc) EUR

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 27/08/2018 a 31/08/2018
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50

Fundos

IMGA Poupanc¢a PPR / OICVM
IMGA Alocagéo Conservadora
UBS SF Balanced EUR N ACC
UBS SF Yield EUR N ACC
IMGA Alocagdo Moderada

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

BRENT 47,8% BANCA

Os menos rentaveis

Rendibilidade

32,69%
26,19%
26,03%
25,78%
20,78%

-20,7%

Classe de
risco
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NASDAQ 100 27,8% PRATA -16,9%

DOW JONES 18,3% IBEX35 -8,7%
S&P 500 17,4% OURO -8,9%
NIKKEI225 16,4% WIG20 -7,1%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 27/08/2018 a 31/08/2018

Certificados

1° S&P 500
2° EURO STOXX 50
3° NASDAQ

4° S&P 500 EUR
5° MSCI WORLD PRICE EUR
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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
recomendagao 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 ("recomendacdes 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, nao 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 informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢Ges do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informagéo 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 recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatoério 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. Recomendacdes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

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

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

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

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

13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas nao recebem nem véo receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o0 analista, relativamente a recomendacao.

14. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéao, 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 privatizagéo.

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 servicos 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 operagao de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o andncio 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 ac¢des, 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 obriga¢des a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

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

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



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

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

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

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

Recomendagic 290-18  jul-18 jun-18 mar18 dezA7 jun-1T dez16 dez4S der1d4 dez13 dez12 dez1 dez10 dez-09 dez8 dezd7 dez06 dez05
Compra 0% 0% 0% 0% % 0% 0% 0% 0% 55% 7% 6B%M  TO% 63% S4% 41% 3% 30%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% T% 15% 4% 2M% 1% 40%
Reduze 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% ™% 0% 0% 21% 5%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% TH 4% 4% 0% MR 1% 5%
SemRecom/SobRevisdo  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% % 4% 1% 1% 4% 18%  16%  20%
Vanacdo -35% 1% 23% 0% 46%  104% -118% 107% -268% 160%  29% -28% -10% 3% 1% 16% 0% 13%
P31 20 S423 5620 5529 5406 5388 5153 4879 5313 4799 6550 5855 5404  TSEE  B484 6341 13019 11188 E819

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informacao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagGes 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 alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses.
N&ao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgédo 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 € 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 tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede moével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informacgao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes[@]millenniumbcp .pt

Se ndo pretende receber emails do tema em epigrafe, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas[@]e-mail.millenniumbcp.pt com o assunto
"Remover".

Se nado pretende receber mais emails publicitarios do Millennium bcp, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas[@]e-mail.millenniumbcp.pt com o
assunto "Remover tudo”.

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.



	Local Disk
	Newsletter de Investimentos


