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@ ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Quinzena negativa para a maioria dos principais indices acionistas, com o IBEX a ser excegado. As desvaloriza¢des sentidas na
semana passada, perante a subida das yields soberanas nos EUA, acabaram por ofuscar as valorizagbes generalizadas da
semana antecedente. A revelagdo de que o aumento proposto no salario minimo para $15 por hora nos EUA tera de ser retirado
do projeto de lei de pacote, introduziu pressao adicional nos indices norte-americanos. As notas positivas em torno do combate a
pandemia, dos programas de vacinagao e de alguns planos de reabertura foram insuficientes para animar os investidores. No
plano macroeconomico foi revelado que a atividade industrial na Zona Euro tera registado uma aceleragao surpreendente no
ritmo de expans&o em fevereiro, ofuscando um leve agravamento na contragédo do setor de servigos. No Reino Unido, onde a
vacinagao contra o coronavirus se encontra numa fase mais avangada, a atividade surpreendeu pela positiva em ambos os
setores. Ja nos EUA a atividade industrial desacelerou, enquanto os servigos aceleraram o ritmo de expansdo. Ainda em solo
norte-americano chegou a indicagdo de que os norte-americanos viram o seu rendimento pessoal aumentar significativamente em
janeiro face a periodo homologo (pré-pandemia), sendo que ndo canalizaram esse incremento para a economia, uma vez que a
despesa pessoal caiu.

Eurapa Fecha 2 S YD Munda Fecha 2 sem YT Outros Fecho 2 sm YD
IBEX 35 822500 211% 1,8T% S4F 500 31,15 -3,14% 147% MSCI Emergentes 133926 £.2T% 1m%
CAC 40 570022 -0.01% 273% Dow Jones 3083237 -1.67% 1,05% Crude 61,50 341% 26,8%
PS120 470218 =0.50% -4, 00%: NASDAQ 100 1280944 6.51% 0.16% Euire-Didlar 1,2080 0.35% -1.2%
Foots 100 548343 -161% 0,35% Nk 225 26566,01 -1,88% 5.55% Libsa-Eura 1,1544 0.96% 3,3%
Eurg St 405,70 -1 83% 205% Hang Seng  28980.21 -3,95% 6AT% usioy 140,46% 1957pbs 49.18pbs
DAX 13786,29 -1,88% 0.49% Shanghal 509.08 -3,99% 1.04% Bund 10 0.262% A26pts 31.050930pbs

Inflagao, Yields, Atividade, OCDE, BCE, Resultados e muito mais para os investidores

A préxima quinzena tem muitos motivos de interesse para os investidores. Os indicadores finais de fevereiro vao trazer o ritmo de
atividade industrial e terciaria um pouco por todo o globo no ultimo més. O Beige Book da Fed também merece atengao, na busca
de sinais sobre o comportamento nos varios quadrantes econémicos e distritos do Banco Central. O movimento das yields deve
voltar a ser seguido de perto, depois de na semana passada a subida dos juros soberanos nos EUA ter gerado alguma pressao
sobre os principais indices de agdes. Deste ponto de vista serd importante captar a evolugéo da inflagdo na Zona Euro,
estimando-se que se tenha situado nos 0,9% em fevereiro, afastando-se ainda mais da meta dos 2%/ano estabelecidos pelo BCE
para o longo prazo. Na proxima semana o BCE fara a comunicagéo das suas decisdes de politica monetaria. A OCDE publica o
seu Economic Outlook. O calendario de apresentagdo de contas do 4.° trimestre aproxima-se do final em ambos os lados do
Atlantico, com destaque na Europa ainda para a divulgagéo de nimeros de Inditex, Merck KGaA, Adidas, Deutsche Post,
Prudential PLC, Stellantis NV,Vivendi e Henkel. Nos EUA entre as maiores capitalizagdes bolsistas temos os resultados de
Pinduoduo, Oracle, Broadcom, Costco, JD.com, Zoom Video, Target, MercadoLibre e Ross Stores.

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 Pregos-Alvo
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Novabase KR 472 262 [H41.503 2 0 0 2 0.0% 0.0% 9.0%
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(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 - variagéo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagdo de estimativas de resultados por agdo 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 identificacao e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagoes
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 Alteracdo mais recente Nota mais recente Recomendagdo Price Target
Autonomous Gabor Kemeny 23 fev. 21 23 fev. 21 Underperform €0,12
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 10 fev. 21 10 fev. 21 Neutral €0,14
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 20 jan. 21 20 jan. 21 Buy €0,18
Exane BNP Paribas Ignacio Ulargui 12 jan. 21 26 fev. 21 Outperform €0,16
KBW Hugo Cruz 6 jan. 21 6 jan. 21 Outperform €0,16
Mediobanca Noemi Peruch 7 dez. 20 23 nov. 200 Neutral €0,12
Jefferies Benijie Creelan-Sandford 23 nov. 20 19 nov. 20 Hold €0,12
JPMorgan Sofie Peterzenso 19 nov. 20 18 nov. 20 Neutral €0,13
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
Axia Jonas Floriani 16 jun. 20 16 jun. 20 Buy €0,16
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O século da Nova Asia: oportunidade pés-pandemia

Um ano ap6s o Covid-19 ter provocado uma convulsdo social e econdmica generalizada, a Asia esta a emergir da crise numa
posigao mais robusta e com maior influéncia no palco mundial, colocando o centro de gravidade da economia mundial
consistentemente no Oriente.

A atividade econdmica da regido praticamente regressou a situagdo em que se encontrava antes do Covid19, gragas a gestao
exemplar da pandemia. (A seguranga e resiliéncia da Asia ao Covid classificam-se como as melhores do mundo.)(!)

Para além disso, as politicas econdmicas anticrise desse bloco tém sido prudentes e moderadas, em contraste com o Ocidente,
onde os governos € 0s bancos centrais entraram num estado de “quase guerra”.

Tomemos o exemplo da China. Apesar de ter sido o epicentro da pandemia, os decisores politicos chineses nao tiveram de
recorrer a uma liberalizagao fiscal ou monetaria excessiva. A China n&o registou um aumento dos empréstimos, a escala das
economias desenvolvidas. A segunda maior economia do mundo entrou nesta crise com uma divida publica inferior a 50% do PIB
que, acreditamos, ira aumentar para os 67,7% em 2022. O cenério é semelhante nos restantes paises da Asia emergente, que

comparam favoravelmente com as economias do G5, onde a média do racio divida/PIB devera ultrapassar os 150% em 2022.(2)
Por outras palavras, a Asia conseguiu dar suporte ao crescimento sem langar as sementes para crises financeiras futuras.

Antecipamos que o crescimento do PIB deste bloco recupere fortemente para os 8,9% em 2021, antes das economias
desenvolvidas, que deverao crescer apenas 4,9%. Esse desempenho parece ainda mais forte quando colocado na perspetiva da
ligeira contragéo da regido de 0,2% no ano passado, em comparagao com 0s 5,2% dos seus homologos desenvolvidos.

A Asia conseguiu dar suporte ao crescimento sem langar as sementes para crises financeiras futuras.

A abordagem eficaz da Asia relativamente a pandemia e a sua resiliéncia econémica deve muito a uma série de reformas
estruturais pioneiras que a regido tem implementado nos ultimos 20 anos, um processo que, em nossa opinido, ira aumentar de
ritmo na préxima década.

Desde a crise cambial, no final dos anos 90, as nagdes asiaticas tém fortalecido os alicerces para uma prosperidade no longo
prazo, através da reforma do seu enquadramento institucional, regulatério e do mercado de capitais e impulsionando a sua
competitividade internacional.

A integracao regional mais aprofundada é outro fator chave do relangamento econdmico pos-pandemia. Em novembro, os
mercados emergentes asiaticos revelaram um novo pacto comercial ambicioso — o Acordo Regional de Parceria Econdmica
(RCEP) — que abrange o comércio de bens, servicos e investimento entre os 15 paises, paises onde se concentra 30% da
populagao mundial. Este acordo devera dar um novo impulso ao crescimento no longo prazo através da reducao das barreiras
comerciais e um novo aumento do investimento estrangeiro direto (IED). O IED na Asia mantém-se resiliente, apesar da
pandemia. Em 2020, a China ultrapassou os EUA enquanto maior destinatario do IED em todo o mundo, atraindo USD 163 mil
milhdes.

Os paises do sudeste asiatico, como o Vietname, menos desenvolvidos do que os seus homologos do Norte, deverao ser os mais
beneficiados por este novo acordo, uma vez que estao a construir uma base produtiva que ira capitalizar na procura dos
importadores que querem diversificar os investimentos para além da China.

O Vietname é um dos paises asiaticos mais dindmicos, possuindo uma elevada estabilidade politica, um mercado global
profundamente integrado e uma mé&o-de-obra abundante, com uma populagéo jovem de 100 milhdes de pessoas. A forma bem-
sucedida como geriu a pandemia contribuiu para as credenciais do pais. Gragas a sua ligagao geoestratégica com a China e com
o resto da Asia, o Vietname devera atrair uma percentagem maior de IED nos préximos anos.

A um nivel pan regional, as condi¢des de vida na Asia estdo a progredir rapidamente e a sua populacéo esta a tornar-se mais

urbana e com maior riqueza. No final da préxima década, a Asia ira representar dois tercos da classe média do planeta(3) —um
grupo cujos habitos de consumo e de investimento irdo transformar o universo empresarial.

Poténcia pos-pandemia

O crescimento da Asia ira ter implicagdes de longo alcance para os investidores. Sobretudo, porque os mercados financeiros



ainda ndo prestaram grande atengao. A primeira vista, os indices mundiais de agdes e obrigagées demonstram que a Asia se
encontra lastimavelmente sub-representada.

A Asia emergente representa uns meros 10% do indice do mercado acionista global e apenas 3% do seu homélogo de
obrigagbes — apesar de representar cerca de 24% da economia mundial e dos lucros empresariais a nivel global.

Fundamentais econémicos em comparagéo com os indices de ag¢des e obrigagbes, % peso por regidol
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Esta disparidade n&o ira durar muito mais tempo. Com os mercados acionistas regionais a ganhar profundidade e a abrirem-se ao
investimento estrangeiro, a Asia ira, seguramente, tornar-se um elemento muito mais importante do universo de investimento.

Sem surpresa, a China € o principal disruptor. Com a sua populagéo a envelhecer rapidamente, com o consequente aumento das
necessidades de investimento, a segunda maior economia mundial tem todas as razdes para aprofundar a sua integragao no
sistema financeiro mundial, atraindo capital estrangeiro, tal como o faz.

Para ai chegar, € necessario que implemente rapidamente novas reformas. Nesta area, os sinais sdo encorajadores. Pequim ja
aliviou a regulamentacéo, de forma a facilitar a negociagdo de obrigagdes chinesas por parte dos investidores estrangeiros;
também langou uma nova bolsa de valores ao estilo do Nasdaq e implementou outras iniciativas para atrair financiamento para os
seus florescentes sectores de tecnologia e de inteligéncia artificial.

A crise de saude global ndo esta a abrandar o ritmo das reformas. Bem pelo contrario. Em outubro, a China detalhou os passos
para assegurar uma maior autonomia a Shenzhen, deixando que este hub tecnoldgico e financeiro do Sul encabece as reformas
de desenvolvimento do mercado e integragdo econdmica. Ao abrigo do projeto piloto, Shenzhen ira langar futuros sobre indices
de acdes e emitir obrigacbes governamentais offshore locais denominadas em yuan, com algumas empresas também a poder
emitir agoes.

Em resposta a estas alteragoes, os fornecedores de indices globais comegaram a incorporar mais ativos chineses nos seus
indices acionistas e obrigacionistas. Antecipa-se que este desenvolvimento gere fluxos combinados de entrada de capitais de
mais de USD 300 mil milhdes nos proximos anos.(4)

A perspetiva econémica de curto prazo também é sdélida. Antecipamos que o PIB chinés cresca 9,5% em 2021. Outra poténcia
asiatica, a india, que sofreu uma forte contracdo em 2020, devera recuperar fortemente em 2021 — antecipamos que a sua
economia cresga 13,1%. Os perfis de crescimento superior da Asia deverdo também contribuir para impulsionar o desempenho



dos ativos da regiao nos proximos anos. Antecipamos que as agdes emergentes asiaticas avancem cerca de 12% ao ano, nos
préximos cinco anos — praticamente o dobro dos mercados desenvolvidos. A divida asiatica em moeda local devera também
registar um forte desempenho, nomeadamente na China, numa altura em que os investidores em obrigagdes de mercados
desenvolvidos enfrentam a perspetiva de perdas de capital quando ajustadas a inflagéo.

Previséo de retorno de classes de ativos por regido
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Fonte: Pictet Asset Management

Ha muito que se diz que se o séc. XIX foi da Europa e o séc. XX dos Estados Unidos, o séc. XXI é da Asia. Prevé-se que a regido
consiga uma maior fatia do investimento internacional a medida que se transforma numa classe de ativos estratégica. Os
investidores terao de modificar as alocagdes das suas carteiras de forma a refletir o aumento de peso da Asia.

(1) Classificagdo baseada em 1) Eficacia da quarentena, 2) Eficacia do governo na gestéo do risco, 3) Monitorizagao e decisoes,

4) Prontidao dos cuidados de saude, 5) Resiliéncia regional, 6) Resposta a situagdes de emergéncia. Fonte: Deep Knowledge
Group, Pictet Asset Management
(2) Fonte: Refinitiv and Pictet Asset Management

(3) Despesa das familias USD11-110 por dia por pessoa em 2011 ajustado a paridade do poder de compra. Fonte: Brookings

Institute
(4) Fonte: Goldman Sachs e MSCI

Elaborado por Patrick Zweifel, Chief Economist e Luca Paolini, Chief Strategist.
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES
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Rendibilidade* Classe de risco

Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology and Innovation
Fund Class A2 HEUR

BlackRock Global Funds World Mining Fund A2
Schroder International Selection Fund Greater China A Accumulation EUR

Schroder International Selection Fund Greater China A Accumulation USD

Threadneedle (Lux) American Smaller Companies Usd

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 22/02/2021 a 26/02/2021
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Fundos

IMGA Liquidez

Jupiter Dybamic Bond L Eur Q Inc Dist
IMGA Alocagao Conservadora

Jupiter Dynamic Bond L Eur Acc
IMGA Money Market

47,23%

42,60%
40,94%
40,77%
40,45%

6
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* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 26/02/2021 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 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
RECURSOS NATURAIS 38,1% TELECOMUNICACOES
NASDAQ100 EUR 31,8% IBEX35

MSCI Emerging Markets EUR  17,4% UTILITIES

S&P 500 em Euros 10,1% BANCA

Est. De Alocagéo Valorizagdo  8,8% PSI20

-15,7%
-11,7%
-10,2%
-8,4%
-8,0%
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TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 22/02/2021 a 26/02/2021

Certificados
1° MSCI WORLD PRICE EUR
2° S&P 500 em Euros
3° Estratégia de Alocagao Equilibrado
4° NASDAQ100 EUR
5° EUROSTOXX50

APPLE NG,

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

- Cotacgdes dos titulos de todos os Mercados
- Situacgao 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 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. Ndo 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 decisado 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 reprodugao total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo 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 numero 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 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
Conservatéria 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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