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Quinzena de sentimento misto nos principais mercados acionistas, com as perdas do IBEX, S&P500 e Dow Jones a contrastarem
com os ganhos do DAX ou Nasdaqg 100. Foram pontos a favor: os avangos no acordo sobre o futuro relacionamento entre o Reino
Unido e a Uni&o Europeia, o inicio formal do programa de compra de titulos pela Fed, as noticias de que Donald Trump estara a
preparar um novo pacote de estimulos nos EUA e as declaragdes do presidente norte-americano de que o acordo comercial Fase
I com a China esta "totalmente intacto". Os valores preliminares de atividade apontaram para melhoria nos EUA e na Zona Euro
em junho, com um regresso surpreendente a expansdo em Franga. A pressionar os indices de agdes estiveram as preocupagdes
de uma guerra comercial transatlantica, perante noticias de que os EUA pretendem avangar com a introdugéo de tarifas a
produtos vindos da Unidao Europeia e do Reino Unido, o corte de projecbes econdmicas do FMI e a preocupacédo de uma possivel
segunda vaga na pandemia Covid-19, perante o aumento de novos casos de coronavirus, em especial nos EUA. No seio
empresarial a Wirecard registou uma queda abrupta, apds terem sido encontradas falhas no balango, que a levaram a avancar
com processos de abertura de insolvéncia.

Europa Fecho 2sem. YTD Mundo Fecho  2sem YTD Qutros Fecho 2sem. YTD
CAC 40 490964 145%  -17.87T% S&P 500 00905 -106%  -686%  MSCIEmergenis 29800 120%  -104%
Euro Soxx 349,64 132%  -13.44% DowJones 2501556 -2,30%  -12.34% Cruge 348 615%  -3T.0%
DAX 12089 3% 1,17% -B,15% MNASDAQ 100 9B4936 192% 12,78% Euro-Diétar 1,1230 -0,05% 0,0%%
T o e e v e e
P8l 20 435924 -0,02% -16,40% Hang Seng 2454899  1,02%  -1291% Us10y 64,13%  G343pbs -127.61pbs
IBEX 35 7178,40 -157%  -2483% Shanghai H7955 206% -2M% Bund 10Y 0483%  Opbs  29.53436ph

Atividade e evolugdo da pandemia marcam quinzena

A evolugao dos novos casos de Covid-19 volta a estar no epicentro dos mercados de agdes nas duas primeiras semanas de
julho. Os dados de atividade de junho devem mostrar uma melhoria um pouco por todo o globo, tanto na industria como nos
servigos. Nos EUA espera-se a indicagao de que a economia tera gerado cerca de 3 milhdes de postos de trabalho no ultimo
més. Na Zona Euro chegam ainda alguns indicadores de inflagdo e de confianga em diversos quadrantes. Os temas relacionados
com a guerra comercial, que agora se estendem também a Unido Europeia também devem ser seguidos de perto.

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: Recomendacgoes e Pregos-Alvo



e cousiobreotusaian upsis [P 75 e s lilaveclaers Tarr Lot [ 0von

Corticeira Amorim 983 137 156% [10.7;11.98] 0,0% 00% 19% 3.8%
CTT 2105 266 265% [225;308 1 4 'D 5 -21,8% 44%  48% 4.7%
Sonae Capital 0512 1,10 1148% [1.08;113] 2 0 0 2 -4,3% 7.5%
Alfri 414 6,35 534%  [5.73:69 5 3 0 8 £63.2% 08% T72% 8.0%
Semapa 8 17,10 1138% [16.25,179] & 0 0 5§ -38,2% 00% 16% 34%
Jeronimo Martins 15,785 15,85 04% [1523;171] 13 13 3 29 20% 01% 17% 3,3%
Sonae 06315 1,22 826%  [1.1,133 8 0 0 8 -31,7% -16%  73% 4,2%
REN 245 282 15,0% 2629 g 2 0 1 -23% 00% 70% B,7%
NOS 38 4,44 168% [4.05;485 12 5 0 17 -84% -16% 73% 3,3%
EDOP 418 4,37 45%  [416.485 12 rFr 3 2 0,0% 15% 45% 6.1%
BCP 0,1075 017 566% [0.11,018 6 [+ 1 13 -14,7% 0,1%
Galp Energia 104 1347 295% [11.5;1563] 14 9 2 B 172% 31%  3T% 44%
Ibersol 52 8,05 548% [753,858 1 1 0 2 0,0% 0,0% 0,8%
Novabase 312 463 482%  [4.36,4898 2 0 0 2 0.0% 0,0% 12,0%
Mata-Engil 1,142 310 1715% [265;3585) 2 1 0 3 0,0% 00% 65% 20%
EDP Renovaveis 12,00 1281 68% [11.95:138] 13 5 1T 19 -13% 28% 07% 0,9%
Navigator 2128 336 57.9% [31;37 5 1 1 7 -28,8% 26% 66% 7.0%

(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 recomendagbes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

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

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

DY: calculada na sessdo anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda ndo existe antincio

DY baseada em dados Bloomberg, correspondente a valores estimados ou ja declarados ainda por distribuir

Hist DY (5A) - Calculada por algoritmo proprietario a partir de dados Bloomberg

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, Finance LP

Em resultado da sua politica de identificacao e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendagdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Alteragao mais

Instituicao Analista recente Nota mais recente Recomendacao Price Target
Axia Jonas Floriani 16 jun. 18 16 jun. 20 Buy €0,16
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 13 mai. 20 10 jun. 20 Buy €0,15
Fidentiis Mario Ropero 8 jun. 20 8 jun. 20 Hold €0,13-€0,14
Jefferies Benijie Creelan-Sandford 29 mai. 20 29 mai. 20 Buy €0,12
Exane BNP Paribas Ignacio Ulargui 28 mai. 20 28 mai. 20 Outperform €0,15
JPMorgan Sofie Peterzens 21 mai. 20 21 mai. 20 Neutral €0,11
Mediobanca Noemi Peruch 21 mai. 20 21 mai. 20 Neutral €0,10
Autonomous Gabor Kemeny 7 abr. 20 20 mai. 20 Outperform €0,18
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 13 mai. 20 20 mai. 20 Neutral €0,11
BBVA Alfredo Alonso 9 set. 19 20 mai. 20 Market perform €0,23
Goldman Sachs José Abad 31 mar. 20 19 mai. 20 Neutral €0,20
KBW Hugo Cruz 1 abr. 20 19 mai. 20 Outperform €0,14
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4 verdades incontornaveis reforgcadas pela pandemia Covid-19

Um ano antes da atual pandemia, tinhamos tragado na Schroders um conjunto de tendéncias - verdades incontornaveis - que os
investidores enfrentariam na préxima década. Hoje, acreditamos que a Covid-19 esta a acentuar estas tendéncias, com novos
desafios para o crescimento, mais pressao sobre as finangas publicas e as desigualdades, aumento mais rapido da
transformacgéo tecnoldgica e um crescendo das ameacgas populistas.

Se é certo que a pandemia esta ja a afetar o comportamento das pessoas e empresas, moldando as perspetivas de médio prazo
para economias e mercados, face a estas verdades incontornaveis, também os investidores vao ter de ser ainda mais ageis para
alcancar seus objetivos.

1: taxas de juros baixas

No contexto de uma crise de saude, que € também uma crise econdmica, ambas com perfil para se prolongarem, os
comportamentos das pessoas e empresas estédo a alterar a anterior relagéo entre a poupancga e o consumo e investimento. Agora
mais conscientes da vulnerabilidade dos seus rendimentos, familias e empresas mostram-se mais preocupadas em construir
algumas reservas que as fagam sentir seguras e menos dispostas a consumir ou a investir.

A primeira consequéncia desta combinagao entre taxas de poupanga mais elevadas e menor investimento € um crescimento mais
lento, uma vez que este enfraquecimento do investimento dificulta a recuperagéo da atividade e produtividade, resultando num
crescimento mais lento do PIB.

Com taxas de juros tao baixas na fase anterior a pandemia, ndo havera agora pressao nem latitude para que aumentem, devendo
permanecer baixas em termos reais por um longo periodo.

2: despesas de saude a subir

A média da despesa de saude, enquanto percentagem do PIB, tem vindo a aumentar na OCDE devido ao envelhecimento da
populagao e a situagao é agora acentuada pela Covid-19, que pressiona os governos a investir na capacidade e resiliéncia dos
sistemas de saude publicos.

Nos EUA, as despesas com a saude aumentaram de 13% para 17% do PIB desde 2000, o nivel mais alto da OCDE, e na Europa,
representam 11% do PIB, percentagem que cresceu significativamente nos ultimos 20 anos. Aumentar ainda mais estas
despesas é um desafio redobrado para as finangas publicas e o FMI prevé que a divida publica dos paises do G20 suba aos
150% do PIB até final de 2021.

Os governos enfrentardo, assim, a pouco agradavel decisdo de aumentar impostos ou cortar despesa publica para conter os
défices orgamentais. Parece-nos mais provavel que optem pela via financeira, mantendo os juros abaixo da taxa de crescimento
nominal de PIB para melhorar a relagao divida-rendimento.

3: Populismo a crescer

Um pouco por todo o mundo, a ortodoxia econdmica vigente tem sido desafiada por movimentos de cariz populista, que optam
por reduzir a divida pela via da inflagdo e ndo da austeridade.

O populismo, uma das forgas disruptivas que consideravamos nas nossas verdades incontornaveis, significa, neste contexto, que
os governos se afastam das ainda vigentes diretrizes politicas e econdmicas - nomeadamente nas metas de inflagéo - para adotar
politicas que lhes permitam, por exemplo, a impresséo de dinheiro a aplicar diretamente na economia.

O resultado seria uma inflagdo mais alta que, se levada suficientemente longe, poderia dar lugar a uma hiperinflagdo. Os racios
da divida em relagéo ao PIB melhorariam, mas como bem saber&o aqueles que se recordam da década de 70, estas politicas ndo
tornam os governos propriamente populares: uma inflagdo mais alta destréi o valor real das poupancas, reformas e pensoées e
dada a (cada vez maior) fatia do eleitorado sénior, este € um passivo eleitoral com que nenhum governo estara interessado em
lidar.



4: transformacéo tecnolégica a acelerar

Num cenario mais propicio ao populismo, perspetiva-se que o crescimento real dos salarios permanega fraco e que a
desigualdade de rendimentos tenda a ampliar-se ainda mais. Este gap podera ser impulsionado pela aceleragao tecnoldgica pos
crise.

Por um lado, sabemos que "a necessidade aguga o engenho" e, como vimos, o confinamento ja “agugou” as vendas online e
todos os aspetos do trabalho remoto. O retalho urbano ressentiu-se e os escritorios poderédo ser os préximos, agora que as
empresas se transformaram para viabilizar o trabalho a distancia.

Por outro lado, a experiéncia da Covid-19 esta a levar muitas empresas a repensar as suas cadeias de abastecimento. As
restricdes as viagens e a necessidade de tornar mais resilientes estas cadeias ditou a necessidade de ampliar o leque de
fornecedores e, em alguns casos, de procurar que fornecimentos e produgéo estejam mais “perto de casa", o que a prazo sera
mais um golpe na globalizagéo.

Esta relocalizagao implica mais desemprego nos mercados emergentes e mais automagéo nos mercados desenvolvidos, onde
custos da mao de obra mais elevados tendem a impedir o aumento da contratacdo. Inteligéncia artificial (IA) e robotica seréo,
provavelmente, duas das areas que vao acelerar.

No longo prazo, é expectavel que esta aceleracéo tecnoldgica contribua para o aumento da produtividade, desde logo pelas
reducdes com viagens e grandes escritorios. No imediato, porém, acarreta destruicdo de empregos e empresas também nos
mercados desenvolvidos, em setores como 0s transportes aéreos, as agéncias de viagens ou as gestoras de imobiliario
empresarial. Da mesma forma, gera redundancia de fungées, com necessidade de requalificagdo de muitos trabalhadores e a
inadaptacao de outros, o que aumentara a insatisfagédo publica e a procura por solugdes populistas.

Mério Pires
Diretor de clientes institucionais e do mercado portugués Schroders

i#% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° BlackRock World Gold Fund A2 USD 36,05% 7
2° BlackRock World Gold Fund A2 EUR Acc 35,66% 7
3° Janus Henderson Global Technology A USD Acc 33,77% 6
4° Pictet Biotech P USD 31,27% 7
5° Janus Henderson Global Technology A EUR Acc 28,10% 6



TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 22/06/2020 A 26/06/2020

Fundos
1° Imga Liquidez
2° Imga Money Market
3° Imga Alocagéo Conservadora
4° Imga Euro Taxa Variavel
5° Janus Henderson Global Tech A Usd

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 26/06/2020 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 Condiges Particulares de Distribuigao

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

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

UTILITIES 7,5% BANCA -29,5%
NIKKEI225 6,8% IBEX35 -21,6%
S&P 500 convertido em Euros  4,7% FOOTSIE -17,0%
MSCI WORLD Price Eur 1,5% RECURSOS NATURAIS -16,0%
DAX30 -1,3% PSI20 -14,2%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 22/06/2020 a 26/06/2020

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



SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

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

Prevengodes ("Disclaimer™)

A informacédo 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 omissédo, 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
informacdes contidas neste relatdrio 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¢gdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses. N&o pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do conteudo 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 informacgéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reprodugédo 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 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 ndao permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sao utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente codigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nao esteja de
acordo com esta informagao, nao responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: mensagens.fraudulentas@millenniumbcp.pt.

Se nédo 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 néo 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 |, 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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