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Primeiro a chegar, primeiro a sair. Outrora o
epicentro do surto do coronavirus, a China lidera
agora a recuperagao econémica mundial do Covid-
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@ ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Quinzena foi positiva para os principais indices acionistas mundiais. A recuperagéo do Presidente norte-americano da infecdo
com Covid-19, os desenvolvimentos nas negocia¢gdes de um novo pacote de estimulos nos EUA e a earnings season marcaram o
sentimento. Na Europa as negociagdes sobre o Brexit continuam num impasse, com ambos os lados a prepararem-se para uma
possivel saida sem acordo. Ja da China surgem notas de que o pais asiatico devera aprovar uma lei de protegéo de tecnologia,
para restringir exportagdes consideradas vitais para a seguranga nacional, o que pode ser mais um passo na disputa com os
EUA. Foco também para a revisdo em alta nas proje¢des econdmicas por parte do FMI para este ano, prevendo agora uma
contragdo econémica de 4,4% em 2020 (em julho previa -5,2%). No plano macroeconémico, foi revelado que os Servigos na
China aceleraram o ritmo de expansao no més de setembro. Na Alemanha, tanto as importagdes como as exportagdes tiveram
um registo acima do esperado em agosto.

Europa Fecho sem YTD Mundo Fecho Fsem YTD Outros Fecho sem YTD
PSI 20 422802 345% -1891% S&P 500 s 404% 7.83% MSCIEmergerdes 112408  392% 0.8%
CAC 40 4035 85 230% 17 43% Dow Jones 2860631 324% 0,24% Crude 40,88 1034% -330%
Euro Siooo 35194 2.06% 10,408 MASDAQ 100 1185217 530%  3572% Euro-Didlar 11719 0,01% 44%
Dax 1290899 1.73% -257% MNikkes 225 2341053 155%  -1,04% Libra-Euro 11028 -007T%  -665%
IBEX 35 849,70 141% -282T% Hang Seng 438679 395%  -1349% us10y T456%  T38Gpbs -117.19pbs
Footsie 100 5919.58 0.20% =21,52% Shanghai BB A66% 9.35% Bund 10Y 0,622% lpbs  -43.443pbs

Quinzena muito intensa a espera dos mercados de agées

Esperam-se duas semanas muito ativas nos mercados de agdes, na antecamara das eleigbes presidenciais norte-americanas, a
3 de novembro. A earnings season sera um dos focos dos investidores. Na agenda macroeconémica, os valores preliminares de
outubro devem mostrar um leve agravamento da atividade terciaria na Zona Euro e um abrandamento ligeiro no ritmo de
expanséo industrial. Para os EUA, estima-se que a atividade em ambos os setores tenha mantido o ritmo de crescimento. Os
analistas preveem que a primeira estimativa do PIB dos EUA mostre uma expansao de 31,9% no 3° trimestre. Junto ao final do
més, o BCE traz as suas decisdes de politica monetaria, chegando ainda as primeiras indicagdes do comportamento econémico
da Zona Euro nos trés meses até setembro, incluindo o da economia portuguesa.

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



I ) S A 5 T

Coriceira Amanm

CTT

Sonae Capital
Altri

Semapa

Jeronimo Martins

Sonae

REN

NOS

EDP

BCP

Galp Energia
Ibersal
Novabase
Mota-Engil

EDF Renovaveis

Nawigator

1046 1215
248 2
07 1.10
3,726 580
7.09 16,77
14,575 1597
0,528 1.2
2405 299
3076 454
4,551 469
00777 0.1
8172 1267
41 587
349 515
1,096 2580
1700 1491
2044 328

16.2%  [11.3:13
184%  [23;3.39]
57.1% [1.1;1.4)
583% [555:62
1365% [16.25:174]
96% [15.23;17.28]
1208% [1.1;1.38)
24.3% [29.33
475% [398;505)
31%  [446;4.96
416%  [0.11:0.14)
551%  [1145;14]
432% [5.31.68]
476% [5.15;5.19
1846% [21;335
-123%  [13.4316.16]
606%  [3.2:338)

2
1
4
4

13
8
8

1"
4

= — R

o

0
0
0
0
1
0
0
0
2
0
1
i
0
0
1
0

L= — - - B R —

4
1
6
4
26
:

4

85%

-20,0% -2_1%

0.0% 0,9%

-10.7% -1,3%

219% 0,0%

0.3% 0,7%

-21,1% 5,3%

2.2% 04%

38% -20%

0.5% 08%

1000%  -109%
-59% 4.0%

B.2% 11,1%
0.0% 0.0%

0.0% 0,0%

75% 4.4%

-13.0% 5,2%

24%

81%
23%
15%
88%
71%
98%
4.2%
26%
47%

46%
05%
98%

4.1%
50%
8.1%
9.2%
35%
35%
4.3%
6.7%
45%
6,3%
0,1%
44%
0.8%
12.4%
22%
09%
73%

(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 baseada em dados Bloomberg, conrrespodente a valores estimados ou ja declarados ainda por distribuir
Hist DY (5A) - Calculada por algoritmo proprietério a partir de dados Bloomberg
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, Finance LP

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 Recomendagdo Price Target
JBCapitalMarkets ~ Maksym Mishyn 13 mai. 20 30 set. 20 Buy 0,16€
Mediobanca Noemi Peruch 16 jul. 20 29 set. 20 Neutral 0,12€
KBW Hugo Cruz 1 abr. 20 28 set. 20 Outperform 0,14€
Mediobanca Noemi Peruch 16 jul. 20 30 jul. 20 Neutral 0,12€
JP Morgan Sofie Peterzens 21 mai. 20 29 jul. 20 Neutral 0,11€
Exane BNP Paribas Ignacio Ulargui 28 mai. 20 29 jul. 20 Outperform 0,15€
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 7 jul. 20 29 jul. 20 Neutral 0,14€
Autonomous Gabor Kemeny 7 abr. 20 29 jul. 20 Outperform 0,18€
BBVA Alfredo Alonso 15 jul. 20 29 jul. 20 Market perform 0,12€
KBW Hugo Cruz 1 abr. 20 29 jul. 20 Outperform 0,14€
Axia Jonas Floriani 16 jun. 20 16 jun. 20 Buy 0,16€
Fidentiis Mario Ropero 8jun. 20 8 jun. 20 Hold 0,13€-0,14€
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Licdes para os investidores globais sobre a recuperagao da pandemia na China

Primeiro a chegar, primeiro a sair. Outrora o epicentro do surto do coronavirus, a China lidera agora a recuperagéo econémica
mundial do Covid-19.

A atividade econdmica do pais, segundo os nossos indicadores em tempo real, praticamente regressou aos niveis observados
antes do surto; as agdes chinesas tiveram uma expressiva valorizagéo ao longo deste processo.

Podemos desculpar os investidores em agdes de mercados desenvolvidos por olhar para estas tendéncias de forma positiva. No
entanto, nem tudo é tao positivo como parece. Para perceber porqué, é importante analisar mais atentamente a experiéncia
chinesa, sobretudo a relagao entre o nivel de liquidez do pais e a sua avaliagdo acionista.

Quando a crise teve inicio, no principio de 2020, as autoridades monetarias chinesas implementaram um conjunto muito alargado
de medidas de estimulo. Em particular, o Banco Popular da China (PBOC) cortou a sua taxa de referéncia do crédito as empresas
e as familias e reduziu o coeficiente de reservas obrigatérias para os bancos de pequena e média dimensdo. Também reduziu a
taxa de juro sobre as reservas excedentarias das institui¢des financeiras com o banco central, pela primeira vez desde a crise
financeira global.

Para além disso, o PBOC disponibilizou um total de 1,8 bilides de yuan (HK$2,1 bilides) em facilidades de refinanciamento e
redesconto, bem como mais 400 mil milhdes de yuan para empréstimos sem colateral para ajudar as pequenas empresas. Em
maio, o seu pacote de apoio ja tinha reduzido para mais de metade a Shanghai interbank Offered Rate a trés meses face aos
niveis registados no final de 2019 e, em simultdneo, impulsionado a liquidez total do pais para 41% do PIB, um maximo de quatro
anos, ilustrando o pico dos seus estimulos monetarios.

Desde essa altura, o PBOC abrandou as maquinas de impressao de moeda, uma vez que Pequim optou por estimular a
economia e evitar o aumento excessivo da divida das empresas. Consequentemente, a concessao de liquidez recuou para 30%
do PIB em apenas algumas semanas.

Este facto teve um efeito claro nos mercados acionistas. Com o alivio do suporte monetario, os ganhos que as agdes chinesas
haviam registado quando os estimulos fluiam parecem, atualmente, ter terminado.

A experiéncia chinesa também tem ligdes para os investidores noutras areas: a compressao dos multiplos das agdes devera
também acontecer nos mercados desenvolvidos, e por duas razdes importantes.

Para comegar, as politicas monetarias chinesas e as injegdes de liquidez ttm um enorme impacto na economia global e no
mercado acionista. Além disso, o yuan esta a conquistar influéncia, sobretudo na Asia. A regido evoluiu de facto para o que
apelidamos "o bloco do renminbi", uma vez que os parceiros comerciais da China fecham os contratos em yuans.

Atualmente, o yuan é uma ancora importante para as moedas asiaticas. Os nossos economistas estimam que a sua flutuagéo
explique cerca de 15% das alteragdes nas taxas de cambio asiaticas, em comparagdo com um valor de zero em 2006. O bloco do
renminbi representa cerca de 23% do PIB mundial, em comparagédo com apenas 5% em 2006. Todos estes fatores significam
que, quando a China abranda o crescimento da massa monetaria, os multiplos de ganhos ficam pressionados, tanto em termos
internos como externos.

Também de referir a influéncia do banco central nos seus pares nos paises desenvolvidos. O mundo segue a China com um
diferencial de trés meses, o que significa que os niveis de liquidez no resto do mundo provavelmente atingiram um pico em
agosto, o que provoca uma presséo de descida ainda maior nos multiplos acionistas.

O indice S&P 500 parece ser particularmente vulneravel. Este indice ja negoceia com um prémio de 5% relativamente ao que
consideramos o valor justo pelo que devera diminuir em vez de aumentar nos proximos meses.

Embora o ritmo de criagdo de liquidez possa ter abrandado em termos globais, continuamos a antecipar que os principais bancos
centrais mundiais injetem mais US$ 1 bilido de liquidez adicionais até ao final do ano, com os governos também a alargar os
estimulos fiscais, que antecipamos que ascendam a mais de US$4 bilices este ano, ou seja, 5% do PIB.



Todos estes fatores deverao ajudar a amortecer um eventual choque econémico e dar suporte aos mercados financeiros. A
China, em particular, tem os meios necessarios para concretizar medidas direcionadas e coordenadas as industrias mais
vulneraveis.

Consequentemente, os investidores deverao esperar uma estabilizagdo dos mercados globais de ativos nos niveis atuais até ao
final do ano, em vez de prolongarem a subida vertiginosa que registam desde o més de marco.
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° Janus Henderson Global Technology and Innovation A2 H EUR 48,81% 6
2° Pictet Biotech HP EUR 46,03% 7
3° BlackRock World Gold Fund A2 USD 45,77% 7
4° BlackRock World Gold Fund A2 EUR Acc 45,65% 7
5° Janus Henderson Global Technology and Innovation A2 USD 43,46% 6
TOP 5 SUBSCRICOES

SEMANA DE 12/10/2020 a 16/10/2020

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° IMGA Money Market
3° IMGA Rendimento Semestral
4° IMGA Alocagao Conservadora
5° IMGA Euro Taxa Variavel

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 16/10/2020 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

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

Fonte: Morningstar



RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NASDAQ100 EUR 50,6% BANCA -39,6%
Ouro EUR 27,5% IBEX35 -27,0%
MSCI Emerging Markets EUR  5,8% TELECOMUNICACOES -22,4%
UTILITIES 5,7% EPRA Europa -17,9%
MSCI WORLD Price Eur 4,8% PSI20 -15,4%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 12/10/2020 a 16/10/2020

Certificados
1° MSCI WORLD PRICE EUR
2° S&P 500 EUR
3° EURO STOXX 50
4° NASDAQ100 EUR
5° DAX

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

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

Prevengoes ("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 omiss&@o, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, 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 utilizagédo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do conteudo 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 decis&do 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 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 sao 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 informagao, nao 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 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 |, 28, Porto, o Capital Social de 4.725.000.000,00 Euros, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o niumero 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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