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A ultima quinzena foi positiva para a generalidade dos blocos de a¢gdes mundiais, com os indices ibéricos a serem as principais
excegdes. O setor energético assistiu a um aumento dos precos do petréleo, apds a OPEP+ prever que os stocks vao cair
drasticamente este ano se o grupo seguir o seu plano e afirmar que o superavit da oferta deixara praticamente de existir no fim do
préoximo més. De destacar a revisdo em alta das perspetivas de crescimento econémico global feita pela OCDE, prevendo agora
uma expanséo do PIB de 5,8% este ano e 4,4% no préximo ano. Para Portugal o organismo previu um crescimento de 3,7% em
2021 e de 4,9% em 2022. A animar os investidores estiveram ainda indicagdes de que as vacinas Covid-19 sao eficazes contra
uma nova variante que surgiu pela primeira vez na india e que com os programas de vacinagao estéo a surgir efeitos positivos
nas reaberturas das economias. A Unido Europeia pode mesmo levantar todos os requisitos de quarentena a partir de julho para
as pessoas que estdo totalmente vacinadas contra o virus. Nos EUA, o New York Times referiu que o presidente Joe Biden quer
propor um orgamento de $6 trilides (notagdo americana), que levaria os Estados Unidos aos niveis mais elevados de gastos
federais desde a Segunda Guerra Mundial. As noticias de que os governos dos EUA e China deram mais um passo para reiniciar
as negociagdes econdmicas e comerciais contrastaram com as de que Biden bloqueou 59 empresas chinesas ligadas ao exército
chinés ou a industria de vigilancia. No plano macroeconémico, foi revelado que a atividade industrial na Zona Euro demonstrou os
melhores dados desde que ha registo no més de maio, enquanto nos EUA acelerou mais do que o previsto.

Europa Fecho 2 sem YTD Mundo Fecho 2 5em Y¥TD Outros Fecho 2 sem Y10
CAC 40 851566 202% 17.47% S&P 500 422088 1.78% 1261%  M3CI Emergentes 1381,56 387% T.0%
Eued S 453,49 1,68% 14,07% Dow Jones UTEE38 1,60% 13,56% Crude 68,52 9,50% 4315%
DAx 15692,90 1,65% 14.39% NASDAQIOD 1377077 258% 6.85% Euro-Dilar 1.2161 -0.02% -0.5%
Fooe 100 7069,04 0.73% 8,42% Mikes 225 2894152 220% 5,46% Libea-Eurd 11646 0,14% 4.30%
1BEX 35 9028,30 -1,26% 12.57% Hang Seng 28918,10 1,62% 6,20% us1oy 155% -5 82pbs 64.03pbs
P3I20 51372 -2.55% 4 85% $hanghal I5N85 10% 342% Bund10Y -0.213% -B.3pks 5.6pbs

Fed e BCE marcam quinzena nos mercados, Inflagdo merece atengao

As reunides dos bancos centrais vao estar no epicentro dos mercados acionistas durante a proxima quinzena. Ja esta semana
chegam as decisdes de politica monetaria do BCE, com foco especial no que respeita ao programa de compra de ativos, perante
expectativas de que o mesmo possa acelerar no 3.° trimestre. Na proxima semana sera a vez da Fed e do Banco do Japéo se
pronunciarem. Atengao ainda para a difusdo dos dados de inflagdo nos EUA em maio, da qual se espera um novo aumento, para
0s 4,7%, o que pode mexer com o comportamento das yields de divida soberana e, por conseguinte, nos mercados de agdes,
pese embora a Fed tenha vindo a reiterar que considera esta escalada temporaria e justificada por fatores transitérios. A Zona
Euro também ficara a conhecer o valor final da evolugdo do indice de pregos no consumidor no més passado.

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados,
na area de Poupangas 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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CorticeiraAmorim 10,34 1233 19.2% [N ?9 12.88) 1.8% 1,73%
CTT 428 319 -255%  [29:35] f} 3 2 5 14,4% 20% 1.78%
Altri 573 7,64 333% [F2;809 4 0 1 5 00% 44% 587%
Semapa 11,6600 17,30 484% (173173 2 0 0o 2 0,0% 4.4% 1,54%
Jeronime Martins 15960 1646 31%  [1535,175] 14 0 1 25 07% 1.8% 162%
Sonae 0,8065 1,18 465% [1.04:127] 8 0 0 8 00% 60% 242%
REN 229 289 176% [25:276] 4 4 0 8 06% 75% 3.21%
NOS 29020 368 26,9% [3.2.4] 6 8 1 1 0.8% 96% 169%
EDP 448 579 293% [545:615 18 5 0 23  04% 42% 417%
BCP 0,1607 017 6.4% [015;02] 6 5 1 12 63% 00% 0,03%
Galp Energia 984 1217 237% [11:13 12 13 0 25 04%  36% 198%
Ibersol 6,10 6,24 22% [526;735 1 1 1 3  -248% 00% 0.40%
Novabase 4,2800 550 285% [55.55] 2 o 0 2 00% 0.0% 8,34%
Mota-Engil 14420 200 38.7% 2.2 1 1 0 2 00% 00% 1.04%
EDP Renovaveis 18,60 2220 194% [206:239] 10 9 1 20 -35% 04% 0.97%
Navigatar 28880 390 35,0% [34.38] 6 0 0 6 1.5% 48% 3.94%
F Ramada 6,2000 6,00 -3.2% - 0 1 0 1 97% 6,66%
Pharol 0,1036 - - - - - - - 0.0% 1.71%

" Variaggo do PT da Corticeira Amorim é relativo a dltima semana

(P25;P75) - intervalo entre percentis 26% e 75%, ou seja, exclui pre¢os-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 - variagdo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variacdo 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 identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacdes
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:

Instituicao Analista Alteragdao mais recente Nota mais recente Recomendacgédo Price Target
Bestinver Mario Ropero 27 mai. 21 27 mai. 21 Buy €0,17-€0,19
Mediobanca Noemi Peruch 19 mai. 21 19 mai. 21 Outperform €0,19
CaixaBank BP 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 Benijie 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
Axia Jonas Floriani 16 jun. 20 16 jun. 20 Buy €0,16

@

DESTAQUE
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Cinco razdes para estarmos otimistas em relagdo as acdes de valor europeias

Em novembro de 2020, os diferenciais de pregos das a¢des europeias eram tdo exagerados que se situavam no maior percentil
desde que ha registos, ou seja, desde 1975, e muito para além dos niveis verificados no auge da bolha da internet. Mesmo apés
a recuperagao que o valor encetou no final do ano passado, os diferenciais continuam a ser tdo grandes que, caso se
“limitassem” a regressar ao maior decil, o resultado seria um desempenho de valor significativo.

Avaliagao relativa: MSCI Europe Value Index vs MSCI Europe Growth Index (z-score)
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m MSCI between 31 December 1974 and 28 February 2021 The relat aluatan 15 based on the F/8 and the dividend

1. Past performance is not an indication of current and future results.

Esta disperséo de valores existe tanto a nivel intersetorial como intrassetorial e verifica-se igualmente no caso das a¢des que
pagam elevados dividendos, em comparagdo com o panorama geral de valor. O ultimo periodo em que as agdes de elevada
rentabilidade tiveram resultados t&o fracos ou piores do que as agbes de valor tradicionais (1998-1999) foi seguido por trés anos
de forte rentabilidade para o estilo. O fraco desempenho das agdes de elevada rentabilidade em 2020 esteve relacionado com
cortes nos dividendos, mas importa referir que estes resultaram fundamentalmente da prudéncia regulamentar e de gestéo, e ndo
de qualquer pressao exercida sobre os fundamentos subjacentes das empresas. Prevemos um crescimento anual de dividendos
de cerca de 15% em cada um dos préximos dois anos e estamos em crer que as agdes de elevada rentabilidade s&o atraentes,
tanto em termos de avaliagdo como devido a sua capacidade de participar na recuperagao.

Neste contexto de diferenciais maximos, vemos cinco razdes para estarmos otimistas quanto as perspetivas das agdes de valor
europeias:

1. Historicamente, o valor tende a recuperar apés uma queda acentuada. A queda do valor a que assistimos até ao final do
terceiro trimestre de 2020 nao é Unica em termos de magnitude, e, em todos os casos anteriores, o valor recuperou de forma
significativa, tanto em termos de magnitude como de duragéao.

2. O valor foi essencial para a recuperagao do mercado em cada uma das 14 ultimas recessdes globais, em grande parte
devido a recuperagdes no crescimento econémico e dos lucros. As empresas de valor estéo (finalmente) a proporcionar
lucros, e muitos setores de valor estéo a apresentar melhorias significativas dos lucros, o que devera proporcionar um impulso
favoravel para a melhoria da rentabilidade.

3. A presidéncia de Biden pode ter melhorado as perspetivas do valor devido ao forte estimulo orgamental e a
possibilidade de haver maior escrutinio das grandes empresas tecnolégicas. O aumento sem precedentes da despesa
publica podera beneficiar os setores mais ciclicos do mercado, que albergam muitas a¢des de valor. O maior escrutinio ou o
reforgo da regulamentagao das grandes empresas tecnoldgicas dos EUA seria negativo para o estilo de crescimento, e positivo,
em termos relativos, para o valor. A propdsito, o valor apresentou um desempenho superior apés cada uma das ultimas seis
eleicdes nos EUA.

4. Uma conjuntura mais reflacionaria e o aumento das taxas de rentabilidade das obrigagdes constituiriam um fator
positivo adicional para os investidores de valor. As agbes de valor sado ativos de duragao inferior em comparagao com as
acdes de crescimento, cujas avaliagdes sdo mais sensiveis aos fluxos de caixa futuros. A medida que aumentar o declive da
curva de rentabilidade, os fluxos de caixa das a¢des de crescimento sofrerdo um maior impacto negativo e, por conseguinte, é de
esperar que as agdes de valor melhorem a sua rentabilidade.

5. Ha4 margem para os investidores investirem muito mais em fundos de valor. Na Europa, os fundos de valor representam
apenas 5% do total dos fundos abertos, comparativamente aos 15% verificados em 2006.
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J.PMorgan

Asset Management

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° BlackRock Global Funds World Mining Fund A2 66,53% 6
2° Threadneedle (Lux) American Smaller Companies 1U (USD Accumulation) 56,75% 6
3° Vontobel Fund Commodity H (hedged) EUR 50,23% 6
4 nggratgd Hermes Global Emerging Markets Equity Fund Class R2 EUR 44.70% 5
Distributing Hedged ’
5° BlackRock Global Funds Sustainable Energy Fund A2 44,49% 5

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

Fundos
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 04/06/2021 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 fung@o 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 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 31/05/2021 a 04/06/2021

Certificados
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1° MSCIWORLD
2° SP500EUR
3° EUROSTOXX50
4° EA EQUILIBRADA
5° EA DINAMICA

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

BCP EMERG MKTS EUR 30,1%
BCP CAC 40 29,9%
BCP NASDAQ100 EUR 29,4%
BCP DAX 30 25,7%
BCP S&P500 EUR 251%

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

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

Prevengoes ("Disclaimer")

A informagéao 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
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 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. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo que
o0 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 informagéo 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 comunicacdes 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 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
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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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