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Depois de um ano que a nivel global devera registar
uma contragéo do PIB real préximo dos 4%, para
2021 espera-se uma expanséao acima de 5%, valor
superior ao verificado nos ultimos anos.
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@ ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Quinzena positiva para o mercado de a¢des, com os indices asiaticos a demonstrarem uma melhor performance face aos EUA e
Europa. A animar o mercado acionista esteve a vitéria dos Democratas nos dois lugares do Senado norte-americano,
correspondentes ao estado da Georgia, dando assim o poder de decis&o nas trés frentes, a designada Blue Wave. Os programas
de vacinagao europeus viram a vacina da Moderna juntar-se a da Pfizer, depois da Comissao Europeia ter aprovado a vacina da
biotech norte-americana. A pressionar o sentimento esteve o aumento das restricdes na Europa e nos EUA numa tentativa de
travar a disseminagao da pandemia, com varios paises a registarem nameros recorde de novas infe¢des e mortes. O periodo foi
ainda marcado pelo arranque oficial da earnings season nos EUA. O anuncio do megapacote de estimulos de $1,9 triliGes (valor
em notacéo norte-americana) revelado pelo presidente eleito Joe Biden pareceu nao ter motivado os investidores, uma vez que
tal carece de aprovagéo no Senado. Nas matérias-primas destaque para o petréleo, que valorizou (+7,91%), apds o acordo da
OPEP+ que meteu um travao ao aumento de produgéo.
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Prepare-se para uma quinzena muito intensa nos mercados

A quinzena espera-se muito intensa nos mercados. Wall Street vai conhecer contas de diversas big caps como UnitedHealth,
BofA, Intel, Netflix, MS, IBM, Goldman Sachs, Gilead Sciences, Apple, Microsoft, Amazon.com, Tesla, Facebook, Visa, J&J,
Mastercard, Verizon, AT&T, Abbott, Chevron, Eli Lilly, Texas Instruments ou McDonald's, entre muitas outras. Na Europa
destaque para os numeros de LVMH, Novartis, SAP, UBS, STMicro, BBVA, CaixaBank, ASML e Logitech. A regido esta no
epicentro da pandemia, obrigando a novos lockdowns pelo velho continente, incluindo Portugal, onde o niumero de novas infe¢des
e de mortes atinge valores recorde. A capacidade de vacinagéo e a evolugao da pandemia pode ser determinante para o
comportamento nas bolsas durante a segunda metade do més. Espera-se também pelas decisdes de politica econémica do BCE
e da Fed. Os valores preliminares dos PMIs vao trazer sinais sobre a atividade na industria e servigos em janeiro.

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: Recomendagdes e Pregos-Alvo



o b T anl s | P L5 s Isteclaces Tav ] or lieor sy

Corticeira Amonim
CTT

Altn

Semapa
Jeronimo Martins
Sonae

REN

NOS

EDP

BCP

Galp Energia
Ibersol

Novabase
Mota-Engil

EDP Renovaveis
Navigator

11,10 1" 54
245 252
504 6,03
gre 16,25
1482 16,06
07225 121
239 275
3,002 408
5346 560
0,130 014
895 1227
497 587
333 463
143 200
2305 20,39
25 320

2.9%
19.5%
85,1%
8.3%
67 9%
151%
359%
48%
10.8%
371%
18,1%
38.9%
39.9%

-11,5%

28.0%

[11.3;1231]
[22:29)
[545;658]
[15.88;1663]
[15:17.48]
[109;1.29]
[259;288]
[35:9]
[4.76:623
[0.12;0.16]
[11.13:13.15]
(5.31:68)
[436:489)
2:9
[17.25:249]
[3.15:3.25]

[+
3
5
4

18%
0.0%
0,0%
0.0%
-1.0%
-50,0%
0.0%
-1.9%
-1.8%
0.0%
-15,2%
0,0%
0.0%
0,0%
0,2%
4 0.0%

umuﬁ;‘dg;mmghmmw

= - B — I — B — T — I - I — R
=

0.0%

04% 24%
0.8% 6.0%
0.0% 1.3%
0.4% 0.9%
1.0% 6,4%
0.0% 7.2%
1% 100%
11,1% 3.6%
36%

-1,0% 43%
0,0%

0.0%

0,0% 35%
13.9% 0.4%
-25% 5.6%

33%
0.8%
3.1%
1.1%
1.8%
1.3%
3.1%
1.2%
39%
0.0%
14%
0.3%
T.7%
0.6%
1,0%
2.3%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui precos-alvos extremos:
#B, #H, #S - Numero de recomendagbes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendagdes 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 proprietario 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 distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendagdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Instituicao Analista Alteragdo mais recente Nota mais recente Recomendagdo Price Target
Exane BNP Paribas Ignacio Ulargui 12 jan. 21 12 jan. 21 Outperform €0,17
KBW Hugo Cruz 6 jan. 21 6 jan. 21 Outperform €0,16
Mediobanca Noemi Peruch 7 dez. 20 7 dez. 20 Neutral €0,12
Jefferies Benijie Creelan-Sandford 23 nov. 20 23 nov. 20 Hold €0,12
JPMorgan Sofie Peterzens 19 nov. 20 19 nov. 20 Neutral €0,13
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 18 nov. 20 18 nov. 20 Buy €0.14
Autonomous Gabor Kemeny 29 out. 20 30 out. 20 Outperform €0,14
Fidentiis Mario Ropero 8 jun. 20 30 out. 20 Hold €0,13-€0,14
Goldman Sachs Jernej Omahen 23 out. 20 30 out. 20 Neutral €0,12
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 30 set. 20 30 out. 20 Buy €0,16
Axia Jonas Floriani 16 jun. 20 16 jun. 20 Buy €0,16
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Em termos econdmicos a expectativa € de que haja um forte rebound

Em termos econdmicos, a expectativa é de que haja um forte rebound impulsionado pelo consumo privado e pelo

investimento. Depois de um ano que a nivel global devera registar uma contragédo do PIB real proximo dos 4%, para 2021 espera-
se uma expansao acima de 5%, valor superior ao verificado nos ultimos anos. Os EUA e a Zona Euro deverao crescer mais de
4%, o Japao perto de 3% e os mercados emergentes acima de 5%, com a China perto de 8%.

Os riscos de downside para este cenario prendem-se com a evolugdo da pandemia e o processo de vacinagdo. O nimero de
novos infetados a nivel global continua a aumentar, mas mais importante do que esta métrica de contagio é a evolugao do
numero de hospitalizagbes e de mortes. Se aumentar a percegdo de que a gravidade das infegdes diminuiu e que os servigos de
saude conseguem responder adequadamente as situagdes mais graves, o regresso a normalidade ocorrera de uma forma mais
rapida. Para tal contribuira de forma critica a vacinagdo que, mesmo que demore alguns meses a cobrir a maioria da populagéo,
devera proteger os grupos de risco em breve, fazendo baixar a pressao sobre os sistemas de saude e a percecao de risco do
virus. Os recentes confinamentos e o facto de estarmos, no hemisfério norte, numa época do ano propicia a propagacao do virus,
podem afetar o crescimento econdmico no primeiro trimestre, estamos, no entanto, convictos que a partir do segundo trimestre o
crescimento sera robusto.

Num possivel cenario de deterioragado da atividade econémica nos primeiros meses de 2021, importa realgar que poderemos
continuar a contar com o suporte fiscal e monetario que tdo importantes tém sido e que se deverao manter até que as dinamicas
economicas normais sejam reestabelecidas de uma forma sustentavel. Nos EUA, os programas fiscais deverao ser
sucessivamente renovados até que tal acontega, enquanto na Europa, o Programa de Recuperagéo Europeu, apelidado por
alguns de “Bazuca Europeia”, apenas esta no inicio. Os bancos centrais, face a auséncia de pressoées inflacionistas relevantes
que perspetivamos para 2021, deverdo manter as suas taxas de juro diretoras a niveis reduzidos e os programas de compras
devem ser estendidos de forma a manter os custos de financiamento das empresas e dos governos a niveis baixos.

Existem, no entanto, riscos a esta conjuntura econémica, sendo os mais relevantes a mutagéo do virus ou um atraso na
vacinagdo em massa. A mutagdo do virus sera preocupante se este se tornar mais agressivo ou imune as vacinas desenvolvidas,
no entanto, e dadas as mutagdes ocorridas até ao momento, ndo ha evidéncia de que tal esteja a ocorrer. O atraso na vacinagao
poderia ocorrer essencialmente por resisténcia das pessoas a toma da mesma, o que nao € evidenciado nos questionarios
efetuados até ao momento, ou por dificuldades logisticas, que tém sido acauteladas pelos varios governos a nivel mundial e pelas
empresas farmacéuticas. Ao nivel dos riscos, salientar também que o processo do Brexit ainda carece de visibilidade,
nomeadamente o acordo de livre comércio, e que a relagdo dos EUA com a China conhecera um novo capitulo com a nova
presidéncia norte-americana, que esperamos menos confrontacional mas nao mais tolerante, dado que esta em jogo a relevancia
mundial futura das duas maiores poténcias.

Se é verdade que a expectativa é positiva em termos macroecondémicos, nao € menos verdade que os mercados financeiros
tendem a antecipar o futuro, sendo esta a principal razdo da rendibilidade positiva que a maioria dos segmentos obrigacionistas e
acionistas obtiveram em 2020 num contexto de pandemia. Importa por isso perceber que eventos os mercados financeiros ja
incorporam e de onde poderao vir as surpresas.

Ao nivel das taxas de juro, antecipamos um steepening das curvas nos EUA e na Europa, com a melhoria do contexto macro,
sendo que a mesma nao devera ser muito pronunciada dados os programas de compra de ativos por parte dos bancos centrais,
que poderao ser reforgados na parte longa da curva. O movimento de estreitamento dos spreads da periferia na Zona Euro deve
manter-se, mas de uma forma menos acentuada que nos ultimos meses. No mercado de crédito, os spreads deverao continuar a
estreitar, beneficiando da procura de rendimento por parte dos investidores e da melhoria dos fundamentais/do perfil de crédito
das empresas, sendo que sera natural assistir a um aumento dos downgrades e dos defaults até final do primeiro trimestre. A
nossa preferéncia neste espaco é por high yield em detrimento de investment grade, dado o carry mais elevado que nos parece,
nesta fase, mais do que compensar o incremento de risco. Outro segmento que também devera continuar a beneficiar da
recuperagao econdémica e da procura de rendimento € o da divida de mercados emergentes num contexto de desvalorizagéo do
dolar.

Os mercados acionistas, por seu lado, deverao devolver retornos interessantes, beneficiando de elevadas taxas de crescimento
dos resultados que acreditamos poderem surpreender pela positiva. Este cenario positivo esta em parte ja refletido nos multiplos
historicamente elevados a que transacionam, mas nao totalmente. Ao nivel dos multiplos, perspetivamos uma contragao dos
mesmos num cenario de subida das taxas de juro de longo prazo. Em termos geograficos, ndo temos nenhum enviesamento



pronunciado dado que conseguimos encontrar virtudes nas principais geografias, que vao desde o dinamismo da economia norte-
americana, ao cariz mais ciclico dos mercados europeus e japonés e a resposta mais eficaz da China a pandemia. Setorialmente
estamos mais positivos para setores ciclicos que beneficiem da recuperagéo econémica.

Em termos cambiais, a perspetiva é de que o dolar possa ainda desvalorizar face as principais moedas, dado o agravar dos
défices, e que o euro valorize, impulsionado pela recuperagéo econémica da Zona Euro. Consideramos o iene como
diversificador de portfolios num contexto em que as taxas de juro, tendo em conta os niveis reduzidos em que se encontram, nao
conseguirao ter um papel téo diversificador como tiveram no passado, enquanto a libra continuara dependente do Brexit,
processo complicado e ainda com pouca visibilidade.

Os fundos alternativos e as matérias-primas também deverao registar retornos positivos. Nos primeiros, estamos cientes de que
as performances tém ficado aquém do desejado, mas continuamos a acreditar neste tipo de estratégias, sendo que a selegéo das
mesmas e dos gestores assume particular relevancia. Em 2021 procuraremos retornos principalmente via estratégias de equity
long/short e diversificagdo em estratégia global macro mais defensivas. Nas matérias-primas estamos globalmente positivos, com
preferéncia para o complexo energético e para os metais industriais.
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° BlackRock Sustainable Energy A2 USD 45,32% 6
2° BlackRock Sustainable Energy A2 Acc EUR 45,23% 6
3° Janus Henderson Global Technology and Innovation A2 H EUR 39,02% 6
4° Schroder Greater China A Acc USD 34,77% 6
5° Schroder Greater China A Acc EUR 34,48% 6
TOP 5 SUBSCRICOES

SEMANA DE 11/01/2021 a 15/01/2021

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° Jupiter Dynamic Bond L Acc EUR
3° Jupiter Dynamic Bond L Q Inc Dist EUR
4° IMGA Money Market
5° Imga Alocagao Conservadora



* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 15/01/2021 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 InformagGes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condigdes 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

NASDAQ100 EUR 31,6% BANCA -19,8%
RECURSOS NATURAIS 19,5% IBEX35 -13,5%
MSCI Emerging Markets EUR  12,4% TELECOMUNICACOES -12,5%
UTILITIES 8,5% CAC40 -7,0%
Ouro EUR 8,5% PSI20 -5,0%

TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 11/01/2021 a 15/01/2021

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

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




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 agéo 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
informagdes 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 alteragéo nas condi¢des 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 utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses. N&do 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 decisédo 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 reproducdo 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. O custo das comunicagdes dependera do tarifario que tiver acordado com o seu operador de telecomunicagdes.

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 informacgao, 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
Conservatoria 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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