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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M



A Ultima quinzena foi bastante positiva para os mercados de a¢fes. O regresso da estabilidade politica em Itélia e o alivio das
tensdes comerciais entre os EUA e a China, curiosamente numa altura em que ambos fizeram entrar em vigor novas tarifas as
importacdes, foram dois fatores de otimismo. EUA e China acordaram uma nova ronda de negocia¢des para outubro. A
impulsionar estiveram ainda bons indicadores macroecondmicos - atividade terciaria na China e Zona Euro com desempenho
melhor que o esperado em agosto, dados finais mostraram robustez da economia norte-americana no 2.° trimestre e ISM denotou
aceleracao surpreendente da atividade terciaria nos EUA. A nota que o governo de Hong Kong podera retirar formalmente a lei
da extradi¢ao foi fator de motivacao nas pragas asiaticas e também ajudou ao otimismo dos investidores.

Ewropa Fecho 2 sem YTD Mundo Fecho 2s5em YD Outros Fecho 2sem YTD
CAC 40 S603.99 5.20% 18.46% S&P 500 HTET1 452% 18.82% MSCIEmergentes 100796  352% 4.4%
Dax 1219,73 500%  1546% Dow Jones 2670746 456%  14.88% Crude 56,52 44%  M45%
Euro Sioxx 3re51 4 89% 15,23% MASDAD 100 785254 519%  2405% Euro-Didar 11035 -093% -3,6%
IBEX 35 8530,10 3.94% 5,2T% Mikked 225 2119957 236% §,92% Libra-Euro 1,1136 1,10% 0,05%
PSI120 4568 51 367% 5,01% Hang Seng 2660076 1.95% 3,77% us 10v 1,56% dpbs  -1124pbs
Fooksie 100 T28234 284% 8 24% Shanghai OG0B0 353%  2028% Bund 10Y -0,64% 4pbs -B8pts

Fed e BCE devem mexer nos juros, Apple apresenta novos iPhones

Os Bancos Centrais dominam a préxima quinzena, numa altura em que os investidores olham para a politica monetaria como
forma de atenuar o impacto do abrandamento econémico global. O BCE ser& o primeiro a apresentar-se com a esperada decisao
de descer a taxa de depositos em 10 pontos base para os -0,5% e a possibilidade de abordar outras ferramentas como o novo
programa de compra de ativos. A instituicdo liderada por Draghi também publicard as novas projecdes econdémicas e de inflagcéo
para a Zona Euro. Depois a Fed, no dia 18, devera descer os juros pela segunda vez consecutiva em 25 pontos base. No dia 19,
€ a vez do Banco de Inglaterra e do Japao divulgarem as suas decisées de politica monetaria, ndo se esperando mexidas. A néao
esquecer os desenvolvimentos em torno do Brexit e da Guerra comercial.

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: Recomendacgfes e Precos-Alvo



R e T T AL B R e T R AT R 5 EAs

CoriceiraAmorm 9,40 12,27 305% [12 12 58] 00%  -16% 1.7%
CTT 2,006 3,03 512% [293:313 1 3 1 5 00%  -64% 44%
Sonae Capital 0619 1,33 1149% [132;135) 3 0 0 3 1,1% 8.3%
Altr 581 774 332% (675833 6 3 0 g 09%  O7%  116%
Semapa 119 2091 757% [1865:2201] 5 O O 5 00%  00% 34%
Jeronimo Martins 15,865 15,31 35% [1403:16) 15 & 4 27 04%  -05% 2.3%
Sonae 0,8545 124 451% [124:125] 6 0 O 5 123%  55% 4.8%
REN 2515 259 29% [244:273 3 T 2 12 00%  -26% 6.7%
NOS 5,16 6,33 2% B:68 10 5 2 17 03%  -19% 60%
EDP 3545 366 31% [345.395] 11 8 1 20 05%  21% 5,8%
BCP 0,1982 0,30 530% [03:03 6 5 0 11 00%  -62% 08%
Galp Energia 13 16,22 248% [151:175] 11 8 4 23 04%  00% 24%
Ibersol 8,04 1175 461% [1143:1208) 3 0 O 3 00%  00% 1,2%
F. Ramada 63 8,60 3%5% [86:86 0 1 0 00%  00% 7.9%
Mota-Engil 1,945 325 671% [288:363 2 1 O 3 00%  48% 3.8%
EDP Renovaveis 1026 9,77 47% [916:;103] 13 4 0 17 33%  22% 0,8%
Navigator 3,124 430 376% [396:49 7 0 1 00%  -11% 5,6%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendacgdes 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 preco-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagao de estimativas de resultados por agcdo 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 que ndo existe ainda dividendo proposto

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificacdo 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:

Instituicdo Analista Alterr:(c:;src])t;nais Nfgge?tiis Recomendacéo Price Target
JP Morgan Sofie Peterzens 5 set. 19 5 set. 19 Overweight €0,29
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 24 jul. 19 31 jul. 19 Neutral €0,30
Mediobanca Noemi Peruch 31 jul. 19 31 jul. 19 Neutral €0,26
Goldman Sachs José Abad 11 jul. 19 30 jul. 19 Neutral €0,30
KBW Hugo Cruz 23 mai. 19 30 jul. 19 Outperform €0,33
Autonomous Gabor Kemeny 14 fev. 18 30 jul. 19 Outperform €0,34
Axia Jonas Floriani 16 mai. 18 30 jul. 19 Buy €0,44
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 3jun. 19 30 jul. 19 Neutral €0,34
BBVA Alfredo Alonso 18 jun. 18 30 jul. 19 Market perform €0,26
Jefferies Fele s 3jul. 19 30 jul. 19 Buy €0,32
Deutsche Bank Flora Benhakoun 10 mai. 19 24 jul. 19 Buy €0,34
Fidentiis Mario Ropero 5 abr. 18 10 mai. 19 Neutral €0,29-€0,30

o
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DESTAQUE

Apple apresenta novos iPhones mas o foco pode ser outro

Esta semana a Apple presenteia-nos com um dos eventos mais aguardados pelos fas e investidores da "Gigante da Maca". A
apresentacdo dos novos iPhones tem estado no centro das atengdes, até porque € o ramo de negd6cio que mais gera receitas
para a empresa. A expectativa é grande, numa altura em que existem poucos incentivos para a troca de modelos.

Neste contexto, os servicos, diga-se Apple Music, iCloud, Apple Pay, entre outros, revestem-se de especial importancia para a
empresa, que continua a assistir a um aumento da base instalada de dispositivos Apple. Esta é de resto a condicdo essencial
para o crescimento desta unidade.

Microsoft, um exemplo para a Apple?
Seréa entdo igualmente importante focar-nos na possivel apresentacéo dos detalhes dos novos servigos de subscricdo Apple

Arcade (jogos) e Apple TV+ (tipo Netflix), pois sdo considerados fulcrais na tese de investimento da Apple e que poderao justificar
uma expansao de multiplos (atualmente o price to earnings ronda os 18x).

Price to earnings da Apple (azul) e da Microsoft (rosa)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg Finance LP

Veja-se o exemplo da Microsoft que passou de uma empresa muito direcionada para o hardware (em que por essa altura
transacionava a um PER de 13x) para focar-se no software (PER atual acima dos 25x).



Receitas com hardware (amarelo) e servigos (verde) da Microsoft desde 2014
Fonte: Bloomberg Finance LP

O que esperar em bholsa na pés-conferéncia?

Desde 2011 a Apple valoriza em média 4,9% no més que antecede a apresentacdo de novos modelos e, com excecdo de 2013,
registou sempre variagdes positivas nesses 30 dias. Ja depois de mostrar os novos modelos tende a corrigir em média 3,2% nos
30 dias seguintes. Este padréo é parcialmente confirmado até ao dia 5 de setembro, pois as acdes da Apple acumulam ganhos
acima dos 8%. Vira um novo ajuste?

—m

141072011 8.4% -10.1%
21/08/2012 8112 6.7% -12.9%
20/09/2013 72.70 65.7% 8.9%
19/09/2014 a7 &7 0.4% -3.3%
25/09/2015 119.08 10 6% 3.8%
31/03/2016 9374 12.7% -14.0%
06/09/2016 107.70 0.2% 5.7%
11/09/2017 161.50 4.0% -3.1%
11/09/2018 22385 7.9% 4 2%
Média 4.9% -3.2%

DTL-1: Preco de fecho na data anterior ao dia de langamento de novos modelos
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg Finance LP

O evento de 10 de setembro nédo serve somente os interesses dos investidores da Apple, mas também daqueles que estéo
expostos a toda a cadeia de fornecimento, nomeadamente de empresas do ramo de semicondutores e que negoceiam no
mercado europeu: Dialog, STMicroelectronics ou Infineon.

Acompanhe todos os desenvolvimentos na sua estacdo de negociacdo MTrader, separador Noticias.

Millennium

investment banking




RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BlackRock Global Funds World Gold Fund A2 EUR 60,83% 7
2° BlackRock Global Funds World Gold Fund A2 60,78% 7
3° BNY Mellon Brazil Equity Fund EUR A Acc 42,38% 7
4° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 42,23% 7
5° BlackRock Global Funds Latin American Fund A2 24,03% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 02/09/2019 a 06/09/2019

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° |IMGA Euro Taxa Variavel
3° IMGA Alocacédo Conservadora
4° |MGA Money Market
5° BNP Paribas Money Market Usd Classic Cap

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 06/09/2019 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 fungéo 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 Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢des Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
PRATA 30,6% BANCA -20,6%
OURO 26,6% BRENT -19,6%

UTILITIES 16,9% WIG20 -7,4%



MSCI WORLD Price Eur 7,0% NIKKEI225 -5,7%
CAC40 6,9% PSI20 -5,6%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 02/09/2019 a 06/09/2019

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

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

- Cotacdes dos titulos de todos os Mercados
- Situacao das suas Ordens de Bolsa

f "

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES 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 Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
3. Recomendacgdes:

« 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 avalia¢&o incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
5. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
6.Habitualmente, atualizamos as nossas valoriza¢des entre 3 e 9 meses:

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

8. O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

9. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

10. As opinibes expressas acima, refletem opinifes 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.

Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11. Os analistas do Millennium BCP nédo participam em reunifes que visem o envolvimento do Banco na preparacao e/ou colocacao do ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, 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 a 82 fase do processo de privatizacao.

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

16. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissé@o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo 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 emissé@o 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 emisséo 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 jul-19  jun-19 mar19 dez18 jun-18 dez-17 dez16 dex1% dexdd derdd dez12 dex11 dez10 dez09 dez08 der07 dez-06 dezdf dex0d4

Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0 0% 0% 55% T 68% To% 63%  S4% 1% 3% 0% 63%
Manter 0 % e % % 0% 0% % 0%  23%  12% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Rieduzir 0% 0% % 0% % 0% 0% 0% % 18% 4% 0% 0% ™ 0% 0% 2% 5% 6%
Viender 0% 0% 0% 0 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% TR &% 4% 0% 14% 6% 8% 0%
SemPecomfSobRevisdo  100%  100% 100% f00%  100% 100% 100% 100% 100% % 4% 4% 1% 1% 4% 18%  16% 0% 5%
Variagdo =25% -13%  100% -144% 26% 152% -1198%  100% -268% 160%  29% -28% -10%  33% 51% 16% W% 13% nia
PSI20 011 5137 ST 4731 5520 S3EB 4579 G313 4790 6550 GAS5 5404 7538 484 B3 13019 11198 8519 TEWO

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 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&o 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 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 € 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 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, 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 informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: mensagens.fraudulentas@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 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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