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Quinzena extremamente volatil nos mercados financeiros e com quedas expressivas a rondarem os 20% em grande parte dos
principais indices mundiais. Hang Seng e Shangai desceram 13% e 9,5% respetivamente. O IBEX, o CAC e o Euro Stoxx 50
chegaram mesmo a registar a sua pior sessao diaria de sempre, tendo o DAX e o PSI20 registado a segunda mais negativa da
sua histéria. Este periodo foi marcado pelas diversas atuagdes de Governos e Bancos Centrais, em especial durante a ultima
semana, numa tentativa de atenuar o impacto econémico do surto Covid-19, com cortes de taxas de juros e aumento nos pacotes
de estimulo (entre os Bancos Centrais de Canada, Noruega, FED, BCE e BOE). A falha na negociagdo da OPEC e a
comunicacgao da Arabia Saudita afirmando que pretendem reduzir os pregos do petréleo e aumentar a produgao (gerando receios
de uma guerra de precos), levaram a desvalorizagdes acima dos 50% na cotacdo do crude (desde 6 de marco), pressionando o
setor petrolifero.

Ewropa Fecho 2 sem. YTD Mundo Fecho 25em. YTD Outros Fecho 2sem. ¥YTD
Footsie 100 5190.78 -1968%  -31,18% S4P 500 230492 -2246% -2066%  MSCIEmergenies 80323 -2064% -279%
CAC 40 404880 -21.22% -32.2T% Dow Jones 1917398 -2687T% -3281% Crude 2243 ABEE%  E33%
Euro Suoxx 278,85 =21.24% -30,97% MNASDAQ 100 698429 -1801% -1991% Eurg-Ddlar 1,0667 -5,64% -5,0%
P31 20 3670,00 -2144% -2961% Mikked 225 1655283 -2023% -30,03% Libra-Euro 1,0801 -523%  -T.72% '
Dax 852895 2204%  -3251% Hang Seng 2280507 -1278% -19.10% us 10¥ B4,54%  B3T8pbs -107 21phs
IBEX 35 644330 -2307% -32.53% Shanghai 274562 -952%  -0.98% Bund 10Y 0.326% 4pbs  13.83384p0:

O seu calendario de mercados numa quinzena desafiante para a economia e o mundo

O evoluir do surto de Covid-19 vai continuar no epicentro dos mercados acionistas, com Portugal em foco, uma vez que a curva
do surto em termos de infetados se encontra na fase exponencial. Os Bancos Centrais e os Governos em todo o mundo vao
certamente continuar a monitorizar e a tomar medidas de suporte a vida, economia e mercados. A Alemanha pode agir para
permitir empréstimos governamentais ilimitados, em detrimento do equilibrio orgamental que vem sendo a sua politica de longo
prazo. Os PMIs deverdo apontar para uma contragdo de toda a atividade (industria e servigos) em margo, resultante da
pandemia, para valores condizentes com recessao econémica. Um abrandamento do ritmo de aparecimento de novos infetados
pelo Coronavirus seria neste momento um cenario que poderia trazer algum alivio, mas mesmo neste padrdo é tempo de referir
que deve manter todas as recomendagdes dos profissionais de saude e governamentais. Lembre-se que no MTrader (App ou
site), pode realizar todas as suas operagdes e ficar a par de tudo o que se vai passando nos mercados acionistas, através do
separador de Noticias.

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: Recomendacgées e Pregos-Alvo
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Consensus de Anaifstas PS120: Recumendar;o"es e Precos-Alvo

mmmmm--

Comcelra Amarim E ﬂ'ﬂ 1" 8? 483% [10 35 1283 7 8 44%
CTT 1,887 252 334% [215.283 1 3 i 5 9.0% -?6_5?’ 5.8% 54%
Sonae Capital 0418 1,18 1811% [1.16;119 2 0 0 2 41% 7.2%
Altri 3164 6,74 M31% [653.683 & 4 0 9 0.0% -1,3% 10,1% 7.3%
Semapa T42 19,23 1592% [186.1968] & 0 0 8 0.0% 0.0% T4% 36%
Jeronimo Martins 14,85 1712 145% [1635,1788) 16 N 4 3 0.5% 0.9% 23% 3%
Sonae 05445 1.19 1M7e% (11129 7 0 0 T 49% -8.5% 9.1% 3.2%
REN 2m 268 333% [245:29] 5 6 1 12 0.0% -1.3% 8.6% 6,2%
NOS 3,068 578 BB4% 524,643 13 3 1 17 -1.5% -3,9% 98% 36%
EDP 3,185 448 406% [404:515) 15 B | 2 0.9% 0,1% 6.2% 58%
BCP 0,103 0.24 1320% [023;027 7 4 | 12 -30,0% 0.2% 0,1%
Galp Energia 8244 1397 695% [12:1602 14 1w 1 25 288% -174% 4.5% 39%
Ibersol 475 10,40 1189% [075;1108) 2 0 0 2 0.0% 0.0% 0.9%
F.Ramada 26 6.70 157.7%  [67.6.7) 0 1 0 1 0.0% 0.0% 10.7%
Mota-Engi 1,068 310 1903% [265:35§ 2 1 O 3 00%  69%  65% 26%
EDP Renovaveis 933 1241 330% [105.138 N 8 0 19 -1.5% 3.0% 0.9% 0.8%
Nawgator 2 375 87.1% [342:4] 4 3 1 8 0.0% 5,6% 14.4% 8.6%

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

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

A PT - variagao de prego-alvo nas Ultimas 4 semanas

A EPS - variagdo de estimativas de resultados por agcdo nas ultimas 4 semanas

DY: calculada na sessdo anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda n&o existe anuncio

DY baseada em dividendo estimado nos casos em que néo existe ainda dividendo proposto

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestéo de conflitos de interesses, o Millennium bcp n&o elabora recomendagdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuigdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendagdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agédo BCP:

Instituicao Analista Alteragdao mais recente Nota mais recente Recomendacdo Price Target
JP Morgan Sofie Peterzens 4 mar. 20 4 mar. 20 Overweight 0,24€
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 5fev. 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€
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€
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DESTAQUE

COVID-19: Saude Publica vs. Implicagdes Econdmicas

A propagacéo do coronavirus, agora oficialmente uma pandemia global, tornou-se um tema incontornavel no dia-a-dia de todos
nds, com impactos transversais numa 6tica social, de saude publica e profissional.

Quando o surto surgiu na China, antecipou-se que o impacto econdmico global se fizesse sentir principalmente pela via da oferta,
decorrente da afetagao das cadeias de distribuicdo globais. Perspetivou-se, como tal, um forte choque seguido de uma rapida
recuperagao econémica.

O resultado das medidas implementadas na China, assim como em Macau, Singapura, Japao e Coreia do Sul, entre outros,
mostra que sao necessarias medidas rigidas para a contengéo do virus, mas que estas acabarao por produzir os resultados
pretendidos.

Apesar do sucesso da China na contenc¢ao do virus, o aumento exponencial do nimero de casos no resto do mundo, com mais
de 170 paises afetados, justifica uma reavaliagao das repercussdes econémicas do Covid-19.

Na Europa, a ltalia e mais recentemente a Espanha, Franga e a Alemanha sao os paises mais afetados, apresentando um
aumento exponencial do nimero de infetados. O total de casos ativos em Italia ultrapassa ja amplamente os casos ativos na
China.

Total confirmed COVID-19 cases m
Because of limited testing the number of total caces is not known, as explained at

hur
The numbser
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O decretar do estado de emergéncia nestes paises e, desde dia 19, também em Portugal significa restricdes a livre circulagao, a
agregacao de pessoas, o encerramento de espacos publicos e a colocagcédo de milhdes de cidaddos em quarentena, com pesadas
implicagbes econémicas tanto mais significativas quanto maior for a duragdo destas medidas.

Torna-se redundante acrescentar quaisquer informagdes adicionais ja sobejamente veiculadas sobre a natureza e epidemiologia
do Covid-19, altamente infeciosa e com uma elevada taxa de mortalidade, quando comparado com uma gripe sazonal.

A Italia é o tubo de ensaio da Europa nesta matéria, aguardando-se eficacia das medidas drasticas até agora implementadas.
Para ja, as noticias ndo preconizam grande otimismo, face a auséncia de uma estabilizagdo do niumero de novos casos diarios.

Neste enquadramento, adensam-se os receios e a gestdo de expectativas no sentido de uma percentagem significativa da
populagdo europeia ser afetada pelo Covid-19, algo que nos remete para a (in)capacidade de resposta das autoridades de saude
e amplifica a necessidade de contengéo da taxa de propagacgéao da epidemia.
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Tudo isto culmina necessariamente em incerteza. As perdas econdmicas e humanas séo para ja impossiveis de avaliar, o que
alimenta o cenario atual de panico social € nos mercados financeiros.

Quaisquer proje¢des econdmicas sdo neste momento prematuras, mas as implicagdes econdmicas deste fendomeno serdo
seguramente severas. A quarentena de milhdes de cidadédos produz consequéncias quer numa 6ética de produgao (encerramento
de fabricas, afetagdo dos fluxos de bens e servigos das cadeias de valor globais) quer numa o6tica de procura (cancelamento de
viagens de lazer/negdcios, grandes compras como a aquisicdo de automdveis e de novas habitagdes sdo adiadas, assim como
as decisdes de investimento pelas empresas).

Ainda assim, face a sua natureza, este choque exdgeno devera produzir implicagdes extremas mas por um periodo limitado de
tempo, decursivas do periodo de vigéncia das medidas de contingéncia.

No passado, a gripe espanhola entre 1918 e 1919, num fendmeno de magnitude extrema, infetou um tergo e vitimou 5% da
populagao mundial, originando uma recessao economica profunda mas com uma duracédo de apenas sete meses. Esta situagédo
devera ter um perfil semelhante, um impacto econdmico profundo no curto prazo, procedido de uma recuperagéao rapida que
beneficiara dos estimulos monetarios e orgamentais extraordinarios anunciados no passado recente.

De acordo com o mais recente comunicado da Comiss&o Europeia, o impacto econémico do coronavirus podera atingir 2,5% do
PIB da UE, podendo resultar numa contragao de aproximadamente 1% do produto no ano de 2020. Ainda assim, a convicgao
generalizada aponta para uma reaceleracao da economia europeia no segundo semestre do ano.

Resposta das autoridades ao Covid-19

Os bancos centrais e os governos mais impactados tém procurado minimizar as implicagdes econdmicas — ainda incertas - da
pandemia. Na verdade, estimulos monetarios e orcamentais néo terdo resultados em matéria de taxa de contaminagéo, tendo
apenas uma capacidade limitada para estimular o crescimento econémico no curto-prazo (face a extensado das medidas de
contingéncia em pratica). Nao obstante, o anuncio de estimulos monetarios assume-se como determinante para proporcionar
amplos niveis de liquidez ao setor empresarial, garante o normal funcionamento dos mercados financeiros e possibilita a
estabilizagédo dos indices de confianga dos consumidores e dos empresarios, num enquadramento de deterioragdo expressiva
das condi¢des financeiras.

Neste sentido, e face aos diminutos riscos de aceleragédo da inflagdo, varios bancos centrais, nomeadamente a Fed, o BCE e o
Banco de Inglaterra, anunciaram cortes das taxas diretoras, programas de compras de ativos e leildes de cedéncia de liquidez.

Perante o cada vez maior esgotamento da capacidade de resposta pela via de estimulos monetarios e a sua maior eficacia para
fazer face a desafios desta natureza, o foco colocar-se-a crescentemente na implementagéo de estimulos orgamentais
direcionados. Destacam-se o corte e adiamento dos pagamentos de impostos, protecao ao desemprego, a gratuitidade dos testes
de diagnostico do Covid-19, gastos no setor da saude, investimento em infraestruturas assim como a disponibilizagdo de
garantias na concessao de crédito ao setor privado. Este tipo de medidas origina beneficios de carater quase imediato e mais
direcionado aos mais impactados pela crise.

A Comisséo Europeia ja anunciou medidas de suporte ao setor empresarial, de prote¢do no emprego e a alocagéo de €37 mil
milhdes ao combate a crise do Covid-19, tendo comunicado ainda uma flexibilidade total no que se refere as regras de disciplina
orgamental europeias, possibilitando uma resposta adequada a este desafio.

A tendéncia nas proximas semanas devera ser de anuncio de estimulos adicionais em resposta a propagagao do virus.
Implicagdes para os mercados financeiros

Os mercados acionistas registaram a corregdo mais rapida de sempre, com a incerteza a exponenciar o sentimento de panico, o
que originou uma escalada dos indices de volatilidade, a maior corregdo do mercado acionista dos EUA desde 1987 e a maior

corregao diaria de sempre do mercado acionista europeu.

Num cenario de controlo da pandemia e recuperagdo macroeconomica, sera expectavel uma valorizagdo do mercado acionista e
dos mercados de crédito, cuja atratividade aumentou consideravelmente apds as recentes desvalorizagdes.

O timing desta recuperacéo é ainda incerto, e podera estar associado a uma estabilizagdo da pandemia ou a um maior grau de
otimismo relativamente a capacidade de contengdo da mesma. Uma vez que a evolugao dos mercados financeiros reflete a
antecipagdo de acontecimentos futuros, a recuperagao podera decorrer da incorporagao de uma recuperagao econémica ainda
antes de uma erradicagao do virus.
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Apesar da incerteza e dos receios quanto ao futuro, é essencial salientar que as valorizagdes atuais das classes de risco se
encontram bastante pressionadas e consistentes com um cendrio econémico bastante mais negativo do que uma contragéo
profunda mas momentanea.

As valorizagOes atrativas de diversos segmentos do mercado sugerem um apelo para que os investidores ndo desinvistam neste
momento, devendo ser inclusivamente visto como uma oportunidade para entrar e/ou progressivamente reforgar os seus
investimentos com uma oportunidade de remuneracgao futura acima da média histérica nas respetivas classes de ativos.

A incapacidade de muitos investidores em lidar com estas corre¢des leva-os a vender em momentos de stress, prejudicando as
suas rendibilidades e acentuando as corre¢ées no mercado, o que gera uma oportunidade para os restantes, com uma perspetiva
de médio/longo prazo.

Num cenario base, sera expectavel que o ritmo de propagagédo do virus aplane e que o numero de casos ativos diminua nos
proximos dois meses. Mesmo assumindo um cenario de recessao técnica (contragdo do PIB em dois trimestres consecutivos) no
1° semestre de 2020, os estimulos monetarios e orgamentais sem precedentes anunciados nas ultimas semanas contribuirdo
para uma estabilizacdo e consequente recuperagdo dos mercados financeiros e da economia mundial.

Quedas Superiores a 25% no S&P 500 nos Ultimos 50 anos e Re cuperagdes Subsequentes

Variacdo Apds a Queda Maxima

Queda Maxima 1 més 3meses & meses 1ano
26-05-1970 -36,06% 6,83% 16,89% 21,58% 45,75%
03-10-1974 -48,20% 17,34% 12,76% 32,69% 36,53%
06-03-1978 -27,73% 3,15% 15,02% 20,24% 11,51%
19-10-1987 -32,93% 9,53% 13,16% 17,45% 27,07%
09-10-2002 -47,42% 15,33% 19,32% 14,30% 35,51%
12-08-2004 -25,67% 6,07% 9,87% 14,04% 17,05%
09-03-2009 -55,22% 22,24% 39,68% 53,35% 69,58%
18-03-2020 -31,61%

A corregao do mercado acionista registada nas Ultimas semanas é ja uma das maiores dos ultimos 50 anos. Embora os niveis
atuais possam nao corresponder ainda ao ponto minimo, o processo de recuperagao € normalmente forte e concentrado em
poucas semanas ou meses, como comprovam os numeros do quadro, pelo que a saida de mercado, na maior parte dos casos,
significa uma oportunidade perdida ou a cristalizag&o irremediavel de perdas.

_IMGA

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° JPMorgan Funds US Aggregate Bond Fund A (acc) USD 12,02% 4
2° Pictet-Sovereign Short Term Money Market USD P 8,46% 4
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3° Pictet-Sovereign Short Term Money Market USD P dy
4° BNP Paribas Funds USD Money MarketClassic R
5° UBS (Lux) Strategy Fund Fixed Income (USD) P acc

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 16/03/2020 a 20/03/2020

1 o
20
30
40
50

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 20/03/2020 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 participagdo 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 ndo dispensa a consulta das Informagdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condigdes Particulares de Distribuigao

Fundos

IMGA Alocagéo Conservadora
IMGA Poupanga PPR

UBS SF Balanced Eur N Acc

BNP Paribas BD Euro Gov Classic Cap Eur

UBS Lux SF Yield Eur N Acc

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

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

OURO 13,9%
UTILITIES -7,8%
S&P 500 convertido em Euros -13,1%
MSCI WORLD Price Eur -17,0%
EDAX30 -23,1%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 16/03/2020 a 20/03/2020

1 o
20
30
40
50

file:///C/Users/X060009/PEMY GS/Margo/23 Mar/BPIC-P704-011.htm1[23/03/2020 18:15:17]
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MSCI WORLD PRICE EUR
S&P 500 EUR

EURO STOXX 50

DAX

CAC

Os menos rentaveis
BANCA

RECURSOS NATURAIS
IBEX35

PSI20

FOOTSIE

8,46%
8,41%
4,72%

-44,3%
-40,4%
-31,5%
-30,3%
-28,8%
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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
- Situacgdo das suas Ordens de Bolsa

ﬂ Siga-nos no facehook

Prevengodes ("Disclaimer”)

A informacéo 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 omisséo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes 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 condi¢des de mercado podera implicar alteragbes neste relatério. As opinibes aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 utilizagao da informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reprodugéo 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 ndao 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 numero 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 séao utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nao esteja de
acordo com esta informagéao, nao 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 ndo 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. Jo&o I, 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 servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.
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