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A ultima quinzena acabou por ser globalmente negativa para os mercados de agbes norte-americanos e asiaticos, enquanto as
bolsas europeias registaram comportamento misto. O PSI20 foi um dos destaques positivos, a boleia das boas contas do BCP,
que levaram as ac¢des do banco a dispararem mais de 25% nas Ultimas duas semanas. O BCP passou a integrar o ranking do FT
Lideres Climaticos da Europa em 2021, tal como EDPR e Jerénimo Martins. A Zona Euro foi impulsionada pela revisdo em alta
das projecdes de crescimento econdmico da Comisséo Europeia para 2021 e 2022 e recebeu a sinalizagcdo de uma aceleragéo
do ritmo de expansao dos servicos e o0 momentum de crescimento industrial em maio, o que deixa boas perspetivas para o PIB do
2.° trimestre. Destaque ainda para as declaragbées do economista-chefe do BCE Philip Lane, de que o Banco Central ira analisar o
seu programa de compra de ativos em junho, prevendo que a taxa de desemprego no bloco néo ira retomar o nivel de 2019 antes
de 2023, enquanto o PIB da Zona Euro nao retomara o nivel pré-pandemia antes da primavera do préximo ano. O periodo foi
marcado por maior volatilidade, trazida especialmente por receios de que uma escalada da inflagdo possa levar a movimentos
antecipados de reducéo de programas de compras de ativos que foram implementados para compensar os efeitos econdmicos da
pandemia de Covid-19. Nos EUA, o Centro de Controlo de Doengas infeciosas alivou as diretrizes de uso de mascara e Joe Biden
declarou vitdria contra a Covid-19. Ainda em solo americano, os valores preliminares dos PMI trouxeram leitura recorde na
atividade terciaria em maio e mostraram aceleragao na industria.

Europa Fecho 2 sem YD Mundo Fecho 2 sem YD Outros Fecho 2 sem Yo
PS5l 20 527157 2.38% T52% 5&P 500 415588 -1,81% 10,64% M5C| Emargeries 133004 -1.37% 3,0%
IBEX 35 S204,00 1,60% 14,00% Dow Jores M7 B4 -1,64% 11,77% Crude 63,58 -2.03% 0%
DAY 15437 51 0,25% 12,53% NASDACHIOD 1341174 2% 4,06% Euro-Dilar 12164 0,11% -0.5%
CAC 2D 6386.41 0.01% 15,02% Mikkid 225 281783 3.5% 3,18% Liwa-Eurd 11630 1.07% 4,16%
Euro St £4555 -0,20% 12,17% Hang Seng 28458 44 0,53% 451% usiov 1.62% 4 45pbs 70 Bpbs
Footsie 100 T018,05 -1,57% B.63% Shanghai 486,56 1,88% 0,36% Bund 10 -0,130% 8.5pbs 43 tpbs

Inflagao, Atividade, Contas e Vacinagao sao temas da quinzena

Os indicadores de inflagdo na Zona Euro s&o provavelmente um dos mais aguardados da proxima quinzena, pelo impacto que
tém revelado nas expectativas de politica monetaria e, por conseguinte, nas yields. A evolugdo dos casos de Covid-19 a nivel
europeu e mundial deve continuar a merecer atengao, para se perceber até que ponto a vacinagao sustenta o alivio das
restrigdes que se tém verificado nas Ultimas semanas, e, o regresso gradual a normalidade, que em maio tera feito acelerar a
atividade na Zona Euro, dados a confirmar no inicio de junho. Os valores de PIB do 1.° trimestre na Alemanha, Frangca e EUA
devem ter pouco impacto, pois 0 mercado ja esta a olhar para o trimestre corrente, cumpridos que estao cerca de dois meses
deste periodo. A época de apresentacéo de contas esta praticamente concluida em ambos os lados do Atlantico, com destaque

esta semana para os numeros de Nvidia, Salesforce.com, Medtronic, Costco, Autodesk, Dollar General e Stellantis. Em Portugal
temos as contas da Navigator (dia 28).

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados,
na area de Poupancgas e Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Consensus de Analistas PSI20: Recomendac¢des e Pregos-Alvo
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Corficeira Amorim 10,08 E233 [11.79; 12.88) -3.6% 1.8% 1.73%
CTT 403 319 -El],?% [29:35] {} 3 2 5 82% 21% 1,78%
Altr 6.27 781 246% [73.835 5 0 1 B 206%  4.0% 5.87%
Semapa 11,6600 17.30 484% [173:173] 2 0 0 2 00%  44% 1,54%
Jeronimo Martins 15,820 1642 38% [1536;175) 14 0 1 25 40% 1.8% 162%
Sonae 08255 1,21 464% [108;135 8 0o o0 8 310% 59% 242%
REN 232 268 155% [25:285 & 4 0 9 06%  74% 3.21%
NOS 31200 368 18,0% [32:4] 6 8 1 15 0.8% 8.9% 168%
EDP 474 574 21,0% [5.35; 6] 18 5 0 23  D4%  40% 4.17%
BCP 0,1650 0,16 20% [014:019) 6 5 1 12 -1M1% 00% 0,03%
Galp Energia 997 1232 236% [114;131] 13 12 0 2 22% 35% 1,98%
Ibersol 5,96 6,24 46% [526,7.35 1 1 13 938% 00% 040%
Novabase 4,1000 525 280% [5.13:538 2 o o0 2 29%  00% 834%
Mota-Engil 1,4990 2,00 334% 2:9 1 1T 0 2  500% 00% 1,04%
EDP Renovaveis 19,56 2218 134% [2048;2393] 10 g 1 20 -25% 04% 0.97%
Navigator 30720 395 286% [333;423) 5 0 0 5 6,7% 46% 3.94%
F Ramada 6,8200 6,00 -120% - 0 1 0 1 88% 6,66%
Pharol 0,1038 - - - - - - - 00% 1,71%

. Variagéo do PT da Corticeira Amorim é relativo a ultima semana

(P25;P75) - intervalo entre percentis 256% 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 - variagdo 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 proprietério a partir de dados Bloomberg

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, Finance LP

Em resultado da sua politica de identificagéo e gestao de conflitos de interesses, o Millennium bcp nédo elabora recomendagbes
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 agdo BCP:

Instituigdao Analista Alteragdao mais recente Nota mais recente Recomendagao Price Target
Mediobanca Noemi Peruch 19 mai. 21 19 mai. 21 Outperform €0,19
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 19 mai. 21 19 mai. 21 Neutral €0,18
Autonomous Gabor Kemeny 6 mai. 21 18 mai. 21 Underperform €0,11
Exane BNP Paribas Ignacio Ulargui 18 mai. 21 18 mai. 21 Outperform €0,20
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 14 abr. 21 18 mai. 21 Buy €0,20
Jefferies Benjie Creelan-Sandford 2 mar. 21 17 mai. 21 Hold €0,13
Goldman Sachs Jernej Omahen 23 out. 20 17 mai. 21 Neutral €0,12
JPMorgan Sofie Peterzens 19 nov. 20 17 mai. 21 Neutral €0,13
KBW Hugo Cruz 6 jan. 21 17 mai. 21 Outperform €0,16
Fidentiis Mario Ropero 8 jun. 20 30 out. 20 Hold €0,13-€0,14
Axia Jonas Floriani 16 jun. 20 16 jun. 20 Buy €0,16

A

DESTAQUE
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O otimismo europeu e as taxas de juro

Recuperagao econdmica - Posicionamento da Europa vs. EUA

Nos Ultimos 12 meses, assistimos a um aumento significativo do diferencial a 10 anos entre as taxas de juro nominais usadas
como referéncia nas duas regides. Nos EUA, a tendéncia de subida é justificada por um eficaz plano de vacinagao (40% da
populagdo vacinada) e pelos diversos planos de estimulos da administragao Biden. Na Europa, o ambiente macroeconémico pré-
pandemia indiciava que teriamos uma tarefa bem mais complicada pela frente, com a forte probabilidade de uma retoma mais
lenta.

As falhas na distribuigdo das vacinas complicaram a trajetéria na UE. O Fundo de Recuperagao ainda ndo obteve luz verde de
todos os estados, pelo que s6 a partir do 3.°, ou mesmo 4.° trimestre do ano, é que estes estimulos seréo incorporados na
economia real.

Contudo, desde o inicio de abril houve uma inversdo do movimento observado pelas treasuries (EUA) vs bunds (Alemanha). Se
na fase pandémica o diferencial das taxas de juro nos dois paises atingiu um maximo de 2%, a variacdo mensal é agora negativa,
tendo recuado 20% do movimento dos ultimos 12 meses estando agora com uma amplitude de 1,74%.

E N USGE10YR Index - BN261261 Corp 1.7463 -.006 : g ; : 2.00

May Jun Jul Aug Sep v
2020 2021

As razoes para o movimento das curvas

A desconexao entre as duas curvas foi em boa parte motivada por um aumento das colocacdes de divida de longo prazo no
mercado primario, que originou um movimento de bear steepening na Europa por contraste com o movimento de achatamento na
curva dos EUA.

Deve-se referir que o apetite pelos treasuries assenta:
(i) Em fatores técnicos, como seja a redugao de posi¢des curtas (short covering) por parte dos investidores,
apods a confirmagao de uma forte recuperagao econémica indiciada pelas ultimas divulgagdes dos niumeros da
inflagao e do emprego, que nédo surpreendeu o mercado uma vez que ja estaria largamente incorporada no
posicionamento dos investidores.
(ii) Na procura externa de novos investidores por divida americana, designadamente japoneses, na abertura do
seu ano fiscal em abril, que veem os niveis de rendibilidade atuais como um bom ponto de entrada.

Por outro lado, a vacinagdo em massa esta a ganhar forga na Europa, mesmo tendo em conta os diversos contratempos: a
“telenovela” da compra de vacinas, o fendmeno dos “coagulos”, entre outros. E o calendario de vacinagao europeu tem como
objetivo 50% da populagao vacinada no Verao (atualmente estamos nos 20%). Isto abre caminho para que os varios paises
europeus comecem a aliviar as suas medidas restritivas.

Ird o BCE tentar ancorar as taxas de juro nos niveis atuais?

E certo que um “choque imunitario” (vacinagdo em massa) e a reabertura das economias podem levar a uma presséo inflacionista
na economia. Nesta conjuntura, os investidores poderao continuar a testar novos maximos e a desafiar a tarefa de Christine
Lagarde, uma vez que os referenciais de taxas de juro sdo utilizados para o financiamento da economia, limitando assim uma
eficaz transmissao da politica monetaria a niveis mais baixos.

Tem-se assistido a alguma controvérsia na retdrica de membros do conselho, particularmente vozes mais hawkish, que a
presidente do BCE tem tentado suavizar. Importa acautelar a ndo repeticdo dos mesmos erros do passado (Trichet, 2011) com a
retirada de estimulos monetarios antes de se confirmar uma recuperacéo da economia real, movimento que contribuiu para um
periodo de deflagdo na Europa.

417



Newsletter de Investimentos

Last Price : Hi: 1,7404
8 USGEIOVR Index 1.6131  -.008S : {1:5131
=8 GDER10 Index  -0.1316 -.0017 :

1.00

0.50

-0.50

Perante a forte magnitude do movimento de divergéncia iniciado no més de abril, espera-se uma corregdo do mesmo:
(i) os fundamentais econémicos dos EUA vao continuar a revelar a sua supremacia e persisténcia;
(i) o PIB do pais esta na iminéncia de atingir o nivel pré-pandémico ja no préximo trimestre;
(iii) prevé-se a aprovagao de mais dois planos fiscais que podem representar um crescimento potencial anual
de 1% na economia durante os proximos 8 anos, sendo em parte financiados com um aumento da oferta de
divida.

Estes fatores colocardo presséo nas taxas de juro americanas. Na Europa, a chegada mais tardia do Fundo de Recuperagéo, e
as ferramentas utilizadas pelo BCE, nomeadamente o aumento do ritmo do programa de compras, que se traduz numa oferta
liquida negativa para o ano, poderao contrariar o contagio da subida das taxas americanas na curva europeia.

A atuacéo cautelosa do ECB (“fodos os estimulos poderéo ser objeto de recalibragdo no futuro, até que seja atingido o nivel de
inflagdo pretendido”) tem impedido o alargamento dos prémios de risco dos paises do sul da Europa, que se conseguem financiar
a niveis historicamente baixos. A titulo de exemplo Portugal, este més, emitiu obrigagées a uma taxa de 0,505% no prazo de 10
anos.

i m|g|a]
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° Threadneedle (Lux) American Smaller Companies 1E (EUR Accumulation) 60,59% 5
2° BlackRock Global Funds Sustainable Energy A2 EUR 57,51% 5
3° BlackRock Global Funds World Mining A2 56,30% 6
4° \Vontobel Fund Commodity H (hedged) EUR 50,37% 6
5° Federated Hermes Global Emerging Markets Equity Fund Class R2 EUR 50.36% 6

Distributing Hedged

TOP 5 SUBSCRIGOES
SEMANA DE 17/05/2021 A 21/05/2021

Fundos
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1° IMGA Liquidez
2° |IMGA Alocagao Conservadora
3° Jupiter Dynamic Bond L Eur Q Inc Dist
4° Capital Group New Perspect FD LX B Eur
5° IMGA Euro Taxa Variavel

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 21/05/2021 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 CondigGes Particulares de Distribuigdo (quando

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

BCP BANKS 84,12%
BCP B. RESOURCES 59,54%
BCP CAC 40 42,61%
BCP IBEX 35 38,21%
BCP DAX 30 37,68%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 17/05/2021 a 21/05/2021

Certificados
1° MSCIWORLD
2° SP500EUR
3° EAEQUILIBRADA
4° EUROSTOXX50
5° DAX
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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 informagdes sobre:

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

Prevencgoes ("Disclaimer")

A informagao 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 operacéo, 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
informacgdes 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 alteragéo nas condigdes 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 hipdteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetudo informativo que compde este relatdrio, 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 utilizacdo da informacao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento n&o 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 enderego. 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 telecomunicagées.

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 nao 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 bep, 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. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 4.725.000.000,00 Euros, matriculada na
Conservatdria 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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