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@ ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Os principais indices no mercado de a¢Bes acabaram por registar quedas expressivas na Ultima quinzena, num periodo
marcado pelo aumento de volatilidade perante um cendrio de crescente incerteza. Em foco estiveram os alertas de organismos
como a S&P, MSCI, Moody’s e do Ministro de Transportes chinés sobre o possivel impacto do coronavirus na economia. A
condicionar o setor da Banca esteve o corte da FED em 50 pontos bases na taxa diretora e o aumento da expectativa do BCE
em voltar a reduzir taxas. O setor Viagens & Lazer foi 0 mais castigado com diversas companhias aéreas a cancelarem voos. A
condicionar esta indUstria esteve também o estudo da Associacao Internacional de Transporte Aéreo que antecipa impactos que
poderdo ultrapassar os $100 mil milhdes nas receitas em 2020. No plano macroeconémico, os indicadores de atividade de
servicos demostraram uma surpreendente aceleragéo do ritmo de expanséo da atividade em fevereiro, tanto na Europa como
nos EUA.

Europa Fecho 2 sem YTD Mundo Fecho 25em YD Outros Fecho 2sem YTD
Foome 100 6462.55 A271% -1430% S8P 500 X7237 -1095%  -8.00% MSCI Emergentes 101208  -665% -8,2%
PSi 20 4671.50 -13.28% -1041% Dow Jones 2586478 -1079%  -9.3T% Crude 41,28 -226T%  -24%
Euro Sio 354,03 14,64%  -12.36% MASDAQ100 853044 -970% -232% Eurg-Ddlar 11305 412% 0,7%
CAC 40 513811 14,77%  -14,03% kel 225 2074875 -11.28% -1220% Libra-Euro 1,1502 374%  -263%
DX 1154187 15,00% -1289% Hang Seng 614667 -426%  -T.25% U310y 76,23%  Td4TGpbs -115.52phs
IBEX 35 8375,60 15,28% -12.29% Shanghai WS 017% 051% Bund 10Y 0,712% -3pbs  52.3B561pb

Coronavirus e atuagdes centrais marcam quinzena
A proxima quinzena sera dominada pelo evoluir das preocupacdes em torno do Coronavirus e pelas reunides do BCE (ja esta

semana) e da Fed (na préxima). O potencial impacto econémico do virus tem marcado as Ultimas semanas nos mercados
acionistas e os mercados estdo com expectativa sobre a resposta que os bancos centrais podem dar para atenuar este efeito.

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 Pre¢cos-Alvo
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Corticeira Amorim 1222 230% [11.73:13.15] 6 02%  01% 1.7%
CTT 2.223 292 309% [258:343 1 3 1 5 51%  -148%  44%
Sonae Capital 0,634 118 853% [116:119] 2 0 O 2 41%  83%
Altr 4574 6,74 4T4% [653:693 5 4 0 9 14%  -13%  116%
Semapa 1098 1923 752% [186:196] 5 0 0 5 113%  00% 3.4%
Jeronimo Marins 16,035 16,99 59% [1615:1788) 14 11 5 30 A3%  26% 23%
Sonae 06875 127 841% [12:13) 7 0 0O 7 43%  30%  48%
REN 2595 268 31% [245:29) 4 6 2 2 00%  55%  67%
NOS 3,366 594 764% [55:65 14 2 1 17 09%  30%  60%
EDP 4372 454 38% [405:528) 13 5 3 21 04%  59% 5,8%
BCP 0,1416 026 805% [024:0271 8 4 0O 12 00%  -12%  08%
Galp Energia 1148 16,03 396% [146:1688) 11 10 3 24 50%  -27% 24%
Ibersol 774 10,40 344% [975:1105 2 0 O 2 00%  00% 1.2%
F. Ramada 454 8,70 A76% 67677 0 1 0 00%  00% 7.9%
Mota-Engil 1,189 3,10 1607% [265:355] 2 2 0 4 00%  6%% 3,8%
EDP Renovaveis 1272 1245 21% [11:135) 10 & 0 18 43%  102%  08%
Navigator 2,664 375 409% [B42:4 4 3 1 8 50%  95%  66%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui pre¢cos-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 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 recomendactes
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:

Instituicédo Analista Alteracdo mais recente Nota mais recente Recomendacdo Price Target
JP Morgan Sofie Peterzens 4 mar. 20 4 mar. 20 Overweight 0,24€
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 5 fev. 20 24 fev. 20 Buy 0,27€
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 10 fev. 20 21 fev. 20 Neutral 0,25€
Mediobanca Noemi Peruch 30 jan. 20 24 fev. 20 Outperform 0,22€
Deutsche Bank Flora Benhakoun 10 dez. 19 11 fev. 20 Buy 0,25€
KBW Hugo Cruz 20 nov. 19 20 fev. 20 Outperform 0,28€
Goldman Sachs José Abad 13 nov. 19 21 fev. 20 Neutral 0,28€
Autonomous Gabor Kemeny 8 nov. 19 21 fev. 20 Outperform 0,31€
Jefferies Benjie Creelan-Sandford 2 out. 19 20 fev. 20 Buy 0,29€
Fidentiis Mario Ropero 17 set. 19 21 fev. 20 Buy 0,30€-0,31€
BBVA Alfredo Alonso 9 set. 19 21 fev. 20 Market perform 0,23€

Axia Jonas Floriani 16 mai. 18 20 fev. 20 Buy 0,44€




DESTAQUE

O que sera necessario para o valor voltar a apresentar um desempenho superior?

No periodo compreendido entre 1927 e 2007, a compra de a¢bes a um preco inferior ao do resto do mercado (investimento de
valor) permitiu a obtencdo de um desempenho significativamente superior. No entanto, a partir de 2007, as agbes baratas tém
apresentado um desempenho inferior ao das a¢fes mais caras, as quais tém proporcionado um crescimento dos ganhos a um
ritmo mais acelerado. Apesar do investimento baseado no crescimento - ou seja, a compra de empresas que proporcionam um
rapido crescimento das vendas - constituir a nova religido, ser4 que chegou a altura de voltarmos a considerar as a¢fes de
valor?

Por que razéo terd o crescimento apresentado um desempenho superior?

O fraco desempenho das ac¢fes de valor a partir de 2007 podera atribuir-se, em grande medida, a crise financeira de 2008 e a
conjuntura caracterizada por baixas taxas de juro que se tem verificado na sequéncia da mesma. O setor financeiro, que
constituiu uma parte consideravel do indice de valor, atravessou um periodo dificil nesta conjuntura, durante o qual surgiram
alguns vencedores, que ganharam quota de mercado, mas também muitos perdedores.

Por outro lado, as acdes do setor tecnoldgico, que constituem uma parte consideravel do indice de crescimento, tiraram partido
de uma perturbacao significativa do mercado, o que lhes permitiu alcan¢ar vendas excecionais e um crescimento do nimero de
utilizadores. Atente-se que, em 2007, por exemplo, foi langado o primeiro iPhone, a Netflix inaugurou o seu servigo de streaming
de video e as vendas de retalho on-line representavam apenas 3% do total das vendas de retalho nos EUA, enquanto
atualmente chegam a 11%.

Numa conjuntura caracterizada por baixas taxas de juro e por um crescimento lento, os investidores tém-se mostrado dispostos
a investir em produtos que possam proporcionar um crescimento significativo.

O valor podera apresentar um desempenho superior em dois dos trés cenérios econémicos

Caso se venha a manter esta conjuntura caracterizada por crescimento lento e baixas taxas de juro, as a¢des de crescimento
poderdo continuar a apresentar um desempenho superior. No entanto, num cenario de recessao ou de reflagédo, as acdes de
valor poderdo assumir um papel preponderante.

Recessao

Tal como se verificou durante a recessédo de 2001, os ganhos dos setores de crescimento, incluindo o setor tecnoldgico e o de
bens ndo essenciais, poderéo cair mais do que os ganhos dos setores de valor, como o0s setores financeiro e energético —
sobretudo se ndo houver nenhuma bolha do setor financeiro ou de commaodities antes da recessao.

Atualmente, numa altura em que néo se verifica nenhuma bolha evidente no setor financeiro ou no de commodities, e em que
0s ganhos nos setores energético e financeiro se mantém em niveis bastante inferiores aos de 2007, em compara¢do com 0s
ganhos nos setores tecnolégico e de bens nédo essenciais, que ultrapassam claramente os niveis verificados em 2007, os
ganhos das acfes de crescimento poderdo sofrer uma queda mais acentuada do que os das acdes de valor, quando surgir a
proxima recessao.
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Value could outperform during a bear market
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Reflagao

De acordo com o historial, a manutencdo da reflacdo econdmica tem ajudado as ac6es de valor a apresentarem um
desempenho superior em periodos de alta dos mercados, com um crescimento econémico suficientemente forte para provocar
uma subida das taxas de juro e dos precos das commodities.

Nem sempre a subida das taxas de juro faz com que as acdes de valor subam mais do que as a¢bes de crescimento, mas, tal
como se verificou durante o breve periodo deste ciclo em que as taxas de juro aumentaram, esta subida muitas vezes beneficia
as acoes do setor financeiro e, por isso mesmo, acaba por sustentar igualmente o investimento de valor.

O aumento dos precos das commodities também tem apresentado uma tendéncia histérica para coincidir com o desempenho
superior das acdes de valor, enquanto a descida de precos das commodities tem contribuido para o fraco desempenho do valor
nos Ultimos anos.

Chegou a altura de reequilibrar as carteiras?

Embora o crescimento tenha vindo a superar o valor desde 2007, este podera apresentar um desempenho superior num
periodo recessivo ou numa conjuntura econémica de reflagcdo que faca disparar as taxas de juro e os precos das commodities.
Embora nesta fase tardia do ciclo econémico ndo se equacione nenhum destes cenarios, estes sao mais plausiveis do que
muitos investidores julgam hoje em dia.

Embora se encare a possibilidade de ocorrer uma recesséao apés a maior expansao econémica da historia, esta ainda néo se
faz sentir nas avaliacdes dos mercados de a¢bes, nos quais se mantém a expetativa de as acdes de crescimento continuarem a
proporcionar um forte crescimento. E, embora concordemos que, a curto prazo, a subida das taxas de juro e dos precos das
commodities é relativamente improvavel, a hip6tese de ocorréncia de uma reflacdo podera ganhar forgca, caso os governos
optem por reforcar as medidas de estimulo orcamental.

Além disso, a regulamentagdo tem constituido um obstéculo para o setor financeiro durante a Gltima década, enquanto a
regulamentacéo e a tributacao do setor tecnol6gico tém sido relativamente leves. No decorrer da proxima década poderemos
muito bem assistir a uma conjuntura fiscal e regulamentar menos acomodaticia para alguns dos gigantes do setor tecnoldgico.

Desta forma, os investidores que privilegiam claramente agdes de crescimento em detrimento das de valor sdo vulnerveis a
recessao, a reflacdo e a regulamentacéo. Podera ter chegado a hora de considerarmos o reequilibrio das carteiras de modo a
incluir mais acbes de valor apés um longo periodo de desempenho superior das a¢des de crescimento.
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Asset Management

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° BlackRock World Gold Fund A2 31,23% 6
2° Janus Henderson Global Technology Fund Class A $ acc 19,63% 5
3° Janus Henderson Global Technology Fund Class A € acc (Hedged) 16,00% 5
4° JPMorgan US Aggregate Bond Fund A (acc) USD 13,08% 4
5° BlackRock Sustainable Energy Fund A2 11,88% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 02/03/2020 a 06/03/2020

Fundos
1° IMGA Rendimento Semestral
2° IMGA Liquidez
3° IMGA Rendimento Mais
4° IMGA Euro Taxa Variavel
5° IMGA Alocacédo Conservadora

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 06/03/2020 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 fungdo 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 néo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicao

(quando aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS
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TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NASDAQ 100 19,9% BANCA -22,7%
OURO 29,5% PSI20 -11,8%
UTILITIES 23,2% FOOTSIE -10,2%
PRATA 14,1% IBEX35 -9,9%
EPRA Europa 8,3% NIKKEI225 -3,9%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 02/03/2020 a 06/03/2020

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

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

- Cotacgdes dos titulos de todos os Mercados
- Situacgao das suas Ordens de Bolsa

0 Siga-nos no facehook

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
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devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag0®es contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo 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 ndo 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 n&o permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem séo 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: mensagens.fraudulentas@millenniumbcp.pt.

Se néo 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 nao 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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