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A Ultima quinzena foi de ganhos para as principais pracas mundiais. A confirmacdo do encontro entre Trump e Xi Jinping no
Japéo, bem como as mensagens dos bancos centrais acabaram por trazer &nimo aos investidores. A Fed admitiu descer juros
até ao final do ano, ja Mario Draghi disse que podera haver lugar a estimulos adicionais caso o outlook econémico ndo melhore e
a inflagdo persista em niveis baixos. O escalar do clima de tensdo entre os EUA e o Irdo também marcou destaque, levando o
barril de crude a valorizar 11,35%.

Ewropa Fecho 2 sem YTD Mundo Fecho 25em. YD Outros Fecho 2sem YTD
CAC 40 553897 3.1%% 17.09% S&P 500 76 1,90% 17,35% MSCiEmergenies 105486  3.92% 9.2%
DAX 1239880 250  1TA2% Dow Jones 2659996 196%  1403% Crude 5347 1135%  288%
Euro Sioxx 375,82 2.20% 14.41% NASDAQ 100 TGM 0B 25M% 21,19% Euro-Dilar 1,1359 1,34% -0,8%
Foote 100 742563 1,09% 10,37% Mikked 225 2127592  0,75% 6,30% Libra-Ewrd 1,1175 -0,57% 0,40%
P3I 20 ST 47 0,14% 8,58% Hang Seng 28542682 5.25% 10,43% Us 10 2,01% -Bpbs  -67.91pbs
IBEX 35 $198,80 0,05% 7,72% Shanghai X7888 336% 19,45% Bund 107 -0,33% -fpbs  -56.0phs

Atividade e Fed marcam quinzena antes do arranque da earnings season

No rescaldo da reunido do G-20, a prOxima quinzena tera alguns pontos de grande interesse, antes do arranque da earnings
season do 2° trimestre nos EUA. Esta semana é marcada pelos valores de atividade na industria e servigos a nivel global. Na
préxima semana as atas da Ultima reunido da Fed podem trazer sinais sobre um possivel corte da taxa de juro de referéncia ja
em julho nos EUA, como o mercado esta a antecipar. Os dados de inflacdo nos EUA sao relevantes pelo impacto sobre as taxas
de juro. Na balanga comercial norte-americana importa captar a evolugdo das exportagdes e das importagdes, no meio da atual
guerra comercial. Entretanto entre as maiores capitaliza¢des bolsistas de Nova lorque serdo conhecidas as contas de Pepsico e
Delta Airlines.

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: Recomendacdes e Pregos-Alvo

o Tilo oo Preotugeiand Uoace Lp2sivra [ a L e Lis L iee Taers Tart 1ot

CorticeiraAmorim 10,18 1248 226%  [12; 12 8] 0,0% 1.7%
CTT 2118 327 545%  [3:325 1 4 1 E 58% u.u% 4.4%
Sonae Capital 0729 133 824% [132:135 3 0 0 3 0,0% 8,3%
Altr 6,105 875 433% [809:901] 5 2 1 8 46%  49% 11,6%
Semapa 12,36 2288 851% [215:2508] 4 1 0 5 00%  00% 3.4%
JeronimoMartins 14,165 15,20 73% [1345:1655] 16 10 3 29 01%  15% 23%
Sonae 0,8495 132 549% [125:136] 8 0 0 8 99%  00% 4,8%
REN 241 266 105%  [244:295] g8 2 12 16%  04% 6,7%
NOS 578 6.41 109% [6:68 10 5 2 17 00%  -09% 6,0%
EDP 3,342 385 9.2% B3:4 9 9 1 19 27%  17% 5,8%
BCP 02719 032 162% [028:034 6 4 1 11 33%  01% 0.8%
Galp Energia 13525 16,06 188% [1485:168] 9 10 4 23 08%  09% 24%
Ibersol 8,04 157 439% [1115:118 3 0 0 3 334%  00% 1.2%
F. Ramada 7.04 860 22% [86:86) 0 1 0 00%  00% 7.9%
Mota-Engil 1905 310 627% [265:34 2 1 0 3 00%  00% 3.8%
EDP Renovaseis 9,02 973 78%  [©6:100 12 4 0 16 00%  05% 0,8%
Navigator 3,358 489 455% [473:538 6 0 1 7 00%  00% 6,6%




(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 recomendagfes 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

DY baseada em dividendo estimado nos casos em gque nao existe ainda devidendo proposto

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

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

Alteracdo mais

Nota mais

Instituicao Analista recente recente Recomendacéo Price Target
JP Morgan Sofie Peterzens 1jul. 19 1jul. 19 Overweight 0,33
Goldman Sachs José Abad 8 mar. 18 22 fev. 19 Neutral €0,30
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 3jun. 19 3jun. 19 Neutral €0,34
KBW Hugo Cruz 23 mai. 19 9 mai. 19 Outperform €0,33
Axia Jonas Floriani 16 mai. 18 13 mai. 19 Buy €0,44
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 11 mar. 19 10 mai. 19 Buy €0,34
Autonomous Gabor Kemeny 14 fev. 18 22 fev. 19 Buy €0,34
BBVA Alfredo Alonso 18 jun. 18 22 fev. 19 Market perform €0,26
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 24 jan. 19 22 fev. 19 Buy €0,35
Mediobanca Noemi Peruch 13 nov. 18 22 fev. 19 Neutral €0,27
Jefferies ERr)e Cleeln- 18 jan. 19 22 fev. 19 Underperform €0,22
Sandford
Fidentiis Mario Ropero 5 abr. 18 5 abr. 18 Neutral €0,29-€0,30

ADIRA JA AO MTRADER
E USUFRUA DE

50% DE DESCONTO

SOBRE AS COMISSOES BANCARIAS

EM TRANSACOES DE BOLSA
NOS MERCADOS EURONEXT

DESTAQUE




Taxas de juro negativas: mas noticias para as suas poupancas?

Ideias-chave:

A atuacdo dos bancos centrais, a queda das expectativas inflacionistas e a contracdo dos prémios de risco estdo na

génese da tendéncia descendente das taxas de juro;

* As comparagdes entre a situacdo europeia e a realidade econdémica japonesa sao cada vez mais frequentes. Ha
semelhancas mas também diferencas assinalaveis entre as duas realidades;

« A politica monetaria tem sido a Unica ferramenta disponivel na gestdo do ciclo econémico, ndo sendo acompanhada pela
implementacéo de reformas estruturais que possibilitem um aumento do PIB potencial da regiao;

 E cada vez mais dificil escapar a este enquadramento de taxas de juro baixas/negativas. Os estimulos do BCE na ultima
década permitiram, acima de tudo, comprar tempo para a implementacao de reformas. Mas esse tempo foi desperdicado!

« Esta é uma realidade a que os aforradores terdo de se ajustar, tendo como principal alternativa a ado¢édo de uma

abordagem de investimento diversificado.

Racional de taxas de juro baixas/negativas

As taxas de juro nominais sdo compostas por trés grandes componentes: (1) a atual politica monetaria do respetivo banco central
e as expectativas de atuacdo no futuro - relacionada com as taxas de juro reais e 0 crescimento econémico de longo prazo; (2)
expectativas inflacionistas; (3) prémio de risco, que inclui o prémio de risco temporal.

A atuacédo dos bancos centrais foi determinante, em particular desde a crise financeira de 2007-2008. O ajustamento das taxas
de juro de referéncia constitui a principal ferramenta utilizada pelos bancos centrais na gestéo do ciclo econémico. Todavia,
perante a proximidade do limiar de 0% e a necessidade de implementacéo de estimulos adicionais, varios bancos centrais, a nivel
global, recorreram a medidas de politica monetaria ndo convencionais, entre as quais a introducao de taxas de juro negativas e
programas de compras de ativos. Este Ultimo instrumento, a par da procura por ativos de reflgio, originou uma queda significativa
dos prémios de risco e, consequentemente, uma menor inclinacao da curva de rendimentos.

Enquanto a inflagdo é um conceito relativamente familiar para todos nds, sendo tipicamente uma das principais preocupacdes
dos bancos centrais, a deflagéo esta entre os fenédmenos mais temidos. Genericamente, esta associada a uma queda
generalizada do nivel de precos e ao adiamento das decisdes de consumo e de investimento, reduzindo a procura por bens e
servicos, o que reforca a pressao descendente nos precos e esta associada a uma reducado dos lucros empresariais € a um
abrandamento do crescimento econémico — justificando um ajustamento da politica monetaria para evitar que essas tendéncias
se acentuem. A par dos receios de abrandamento da economia mundial, a queda acentuada das expectativas inflacionistas esta
na origem da recente atitude mais pro-ativa da Reserva Federal dos EUA e do Banco Central Europeu.

Implicagdes econémicas

Embora o aparente impacto econdmico das taxas de juro negativas seja positivo, este enquadramento coloca o setor bancario
numa situacao fragil, de compressao significativa da margem financeira e da capacidade de geracao de capital organico, podendo
até desincentivar a concessao de crédito, quando o objetivo primordial passa por incentivar a concesséao de crédito e fomentar o
consumo e o investimento.

As comparacfes entre a situacdo europeia e a realidade econdmica japonesa sao cada vez mais frequentes. Os elevados niveis
de divida publica, o enquadramento preocupante de envelhecimento populacional, a situacao fragil do setor bancério e o
crescimento potencial diminuto da economia estéo entre as principais semelhancas com a realidade nipénica. Ainda assim,
algumas diferencas sao significativas: (1) a resposta europeia no capitulo da politica monetaria e no refor¢o da capitalizacédo do
setor bancario foi mais proactiva, (2) a Europa apresenta um enquadramento inflacionista mais favoravel, melhores perspetivas
econdmicas, menores indices de endividamento, e (3) a alavancagem do setor empresarial é inferior a japonesa entre a crise
financeira asiatica entre o final da década de 90 e os anos 2000.

Ainda assim, a curva de rendimentos alema apresenta-se hoje significativamente abaixo da japonesa, perante uma retérica BCE
consistente com um periodo prolongado de taxas de juro baixas e inclusivamente expectativas de cortes adicionais das taxas
diretoras, numa tentativa derradeira de Mario Draghi para reverter a tendéncia descendente das expectativas inflacionistas e de
fazer face ao enquadramento fragil da economia europeia.

Apesar dos apelos de Draghi aos governos europeus, a politica monetaria tem sido a Unica ferramenta disponivel na gestdo do
ciclo econémico, ndo sendo acompanhada pela implementacao de reformas estruturais que possibilitem um aumento do PIB



potencial da regido, sendo cada vez mais dificil escaparmos a este enquadramento de taxas de juro baixas/negativas.

Por diversas ocasifes o BCE procurou iniciar o processo de ajustamento de expectativas no sentido de iniciar o processo de
“normalizagdo” de taxas de juro, mas sem sucesso. Isto significa que apesar do esgotamento da politica monetéria, estes
instrumentos continuam a ser a Unica alternativa na gestéo do ciclo econémico e das expectativas econdmicas da regido,
atendendo a inexisténcia de consenso politico no sentido de uma politica orgamental mais expansionista e pro-ativa.

Para que as taxas de juro negativas apresentem os resultados pretendidos é necessario que haja confianca dos agentes
econdmicos para investir e consumir, 0 que se encontra intrinsecamente relacionado com as perspetivas de crescimento de longo
prazo.

As medidas do BCE ao longo da ultima década permitiram acima de tudo comprar tempo para a implementacao de reformas
econdmicas e politicas, mas esse tempo foi desperdigado, o que significa que o BCE se vera uma vez mais forcado a manter o
atual rumo de estimulos monetérios.

ImplicacGes para aforradores

Taxas de juro negativas séo, na sua génese, uma aberracao na otica dos aforradores. No entanto, esta é uma realidade a que
teremos de nos habituar e, acima de tudo, de nos adaptar.

O montante total de obrigacGes com taxas de juro negativas nunca foi tdo elevado, totalizando $13 trilides, o que corresponde a
aproximadamente 24% do universo. Atualmente, mais de 50% de toda a divida governamental europeia apresenta taxas de juro
negativas, incluindo a quase totalidade da divida da Sui¢a, Suécia e da Alemanha e mais de 40% da divida soberana portuguesa.

Em alguns paises séo cobrados juros nos depoésitos bancarios, refletindo as taxas de juro negativas praticadas nos depdésitos
bancarios no BCE e no mercado interbancario.

Os depdsitos a prazo oferecem hoje taxas de juro nulas e a generalidade das aplicacdes e instrumentos financeiros apresentam
rendibilidades diminutas. Por outro lado, os produtos de poupanca (em particular seguros financeiros, fundos de pensdes, etc.)
enfrentam e enfrentardo um desafio associado ao cumprimento das expectativas de retorno de longo prazo dos seus clientes
(reformas, poupancas de longo prazo, seguranca, etc.).

O processo de adaptacdo dos investidores a este enquadramento esta antes de mais associado a escolha entre duas
alternativas: (1) aceitar rendibilidades essencialmente nulas ou (2) adotar uma abordagem de investimento diversificado, que
equilibre a exposicéo a diferentes classes de ativos e geografias, apresentando uma combinag&o entre obrigagfes e alguma
exposicao a classes de ativos com maior volatilidade no curto prazo mas que apresentam maiores rendibilidades numa otica de
médio/longo prazo.

IMGA

]

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES



Classe de

Fundos Rendibilidade risco
1° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 38,60% 7
2° BNY Mellon Brazil Equity Fund EUR A Acc 38,11% 7
3° BlackRock Global Funds Latin American Fund A2 29,13% 7
4° BlackRock Global Funds Emerging Europe Fund A2 USD 18,10% 6
5° BlackRock Global Funds Emerging Europe Fund A2 18,09% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 24/06/2019 a 28/06/2019

Fundos
1° IMGA Euro Taxa Variavel
2° IMGA Alocacédo Conservadora
3° IMGA Rendimento Semestral
4° SISF-Euro High Yield A DIS Eur
5° UBS (Lux) SF-Yield (Eur) N-ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 28/06/2019 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 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

OURO 12,8% BANCA -19,5%
WIG20 10,9% BRENT -14,5%
UTILITIES 9,9% PSI20 -7,5%
DOW JONES 9,8% NIKKEI225 -4,5%
NASDAQ 100 9,1% PRATA -4,3%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 24/06/2019 a 28/06/2019

Certificados
1° MSCI WORLD PRICE EUR
2° S&P 500 EUR
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3° EURO STOXX 50
4° S&P 500
5° NASDAQ

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

Por pop-up ou email, subscreva o Servigo de Alertas
de Investimento e receba informacgdes sobre:

- Cotagdes dos titulos de todos os Mercados
- Situagdo das suas Ordens de Bolsa

DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

1. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
2. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3. 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.
4. Em termos gerais, o periodo de avaliacédo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do proximo ano.
5. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

6.Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagfes entre 3 e 9 meses:

7. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de deterem agfes das
empresas por eles cobertas.

8. O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
9. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.
10. 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). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.
Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.



11. Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunifes que visem o envolvimento do Banco na preparacao e/ou colocacao do ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que € alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

12. A remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
13. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente & 82 fase do processo de privatizacéo.

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

16. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comiss&o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

17. 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 aquisicéo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19. O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "joint-book runner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 agOes ordinarias da
Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anuncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

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

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

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

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

24. 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.

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

26. 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).

27. 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).

28. 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.

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

Recomendagio mai-19  abr13 mar-19 dez-18 jun-18 dezdA7T dez16 dez15 dezid dexd3 dez12 dez-11 dez-10 dez09 der08 dez0T dez0f dez-05 dez-0d4
Compra 0% % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% TT% 68% T79% B3% SH% 41% 3% W% 6%
Marier 0% 0% 0% 0% % 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4% M 1% 0% 6%
Reduzir 0% % 0% 0% % 0% 0% 0% 0% 1% 4% 0% 0% Th 0% 0% 1% % &%
Vender 0% % 0% 0% O 0% 0% 0% 0% 5% 4% T 4% 4% 0% 4% 6% S 0%
SemRecom/SobRevsdo  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 4% 1% 1% 4% 18%  16% 0% 5%
Variagdo £4%  35% 100% -144%  26% 152% -118% 107T% -268% 160% 29% -28% -10% 3% S1% 6% MR 13%  na
P51 20 5044 5301 SM07T 4731 5520 5388 4679 5313 4799 6550 5855 G404 7583 B464 B34 13019 11198 8619 TEOO

30. 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 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 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 decisao 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 reproducgado 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 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, néo incluem atalhos (links)*, nem s&o 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 informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: mensagens.fraudulentas@millenniumbcp.pt.

Se nao 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 nédo 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 4.725.000.000,00 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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