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@ ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS



A Ultima quinzena foi de corregéo para a maioria dos principais indices acionistas, ainda que com notas positivas para a
valorizagdo do CAC40 na Europa, Nasdaq100 nos EUA e Nikkei225 na Asia. As declaragdes dos Bancos Centrais estiveram no
epicentro. Na Zona Euro o BCE estima um crescimento de 4,6% em 2021 e 4,7% em 2022, com inflagdo nos 1,9% este ano e
1,5% em 2022, valores abaixo da meta dos 2%, eliminando receios de pressdes inflacionistas. Nos EUA a Fed manteve o
discurso de que a inflagéo ira ser transitoria, apesar de ter revisto em alta as perspetivas para a mesma e de ter antecipado duas
subidas de taxas de juro em 2023, quando anteriormente se apontava para o inicio deste ciclo apenas em 2024. Isto numa altura
em que os pregos no produtor norte-americano e alemao aceleraram no més de maio. Na frente da pandemia, os EUA aliviaram
as restrigbes para varios paises, incluindo Franga, Alemanha e Portugal, enquanto o Reino Unido adiou a retirada das restrigbes
por mais um més.
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Atividade e mercado laboral a nao perder de vista

A préxima quinzena sera importante para se perceber até que ponto a reabertura das varias geografias esta a surtir efeito
econdémico, nomeadamente em termos de atividade na industria e servigos. O IFO trara pistas sobre o clima empresarial na
Alemanha. O Banco de Inglaterra (BoE) anuncia ja esta semana as suas decisdes de politica monetaria. O economista-chefe do
BoE, Andy Haldane, deve discordar do painel e votar na redu¢éo no programa de compra de ativos do banco central na sua
Ultima reunido como membro do comité. A evolugdo dos numeros de novas infe¢gdes por Covid-19 continuara a ser seguida de
perto, com Portugal a ser um dos focos, depois do aumento de casos na semana passada. Fique ainda atento aos dados de
mercado laboral nos EUA, pelo impacto que pode exercer sobre as yields. Isto porque a Fed tem esse como um dos pontos
fundamentais a garantir antes do tapering e do inicio do ciclo de subida de taxas de juro.

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 Pregcos-Alvo
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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 - 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 identificagéo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendacgdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuigao ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacgdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Instituicao Analista Alteragao mais recente Nota mais recente Recomendagao Price Target
Jefferies Benijie Creelan-Sandford 7 jun. 21 7 jun. 21 Hold €0,16
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 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
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
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Entre o transitério e o persistente ha novos maximos

E se soubesse antecipadamente se um determinado cabaz de produtos estaria mais caro ou mais barato em 2022, qual seria a
sua decis&o neste momento?

Pois é! A evolugao de pregos no consumidor, ou seja, a inflagdo, € provavelmente um dos temas que domina atualmente o dia-a-
dia dos investidores.

A conjugacao de varios fatores gerou recentemente uma escalada da inflagdo, em especial nos EUA. Este movimento teve como
reflexo uma subida das yields de divida soberana nos primeiros meses do ano, perante receios de que, a persistir, este ritmo de
crescimento de pregos poderia obrigar a Fed a antecipar o ciclo de subida de taxas de juro. O Banco Central norte-americano
acabou por sinalizar isso mesmo na reunido da semana passada, ao prever duas subidas de taxas em 2023 (anteriormente
apontava-se para inicio do ciclo apenas em 2024), tendo elevado inclusivamente as perspetivas de inflagdo. A imagem abaixo
mostra a evolugao da Inflagdo, das yields da divida norte-americana a 10 anos e da taxa de referéncia da Fed desde 2010.
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Inflagao Transitdria ou Persistente?

A grande questao que se coloca é se a inflagao atual é transitéria, como tem vindo a ser defendido tanto pela Fed como pelo
BCE, ou persistente. A resposta pode depender de multiplos fatores, entre os quais:

- Sucesso ou insucesso da China na sua intengéo de controlar os precos de importagao das principais matérias-primas (cobre,
minério de ferro, trigo e soja);

- Restabelecimento da atual crise de fornecimento de semicondutores, que tem afetado, entre outras, a industria Automovel;
- Reacgdo dos consumidores e no mercado de trabalho nos EUA ao fim de subsidios pandémicos.

Caso estes fatores demonstrem um regresso a realidade pré-pandemia, a inflagdo pode ser de facto transitéria. Caso se acredite
que o padrao atual se prolonga, entédo a inflagdo pode tornar-se persistente.

Fed tem uma palavra a dizer
A Fed, com o seu programa de compra de ativos (QE), iniciado a 17 de margo de 2020, cobriu 45% das colocagbes de
obrigagbes dos EUA no ano passado, ajudando a explicar a estabilidade das yields e que, em conjunto com as contas

empresariais acima do previsto, ajudou a sustentar os novos maximos nos principais indices de agdes em Wall Street.

Podera o Tapering da Fed definir o rumo das Yields e dos mercados?



Quando ocorrer, a reducao da compra de ativos pela Fed (Tapering) vai diminuir gradualmente o peso que as compras do Banco
Central tém na procura de divida norte-americana. O timing da diminuigéo do ritmo de compras do QE da Fed pode impactar
efetivamente no rumo das yields, e esta sera uma das razdes pela qual o mercado de agdes tem estado sensivel a evolugédo das
taxas de juro da divida soberana nos EUA, em especial o setor tecnoldgico.

A histéria joga a favor

O ultimo Tapering de um programa de compra de ativos pela Fed foi anunciado por Ben Bernanke a 22 de maio de 2013. A
primeira reacéo das yields de divida soberana dos EUA foi de subida e o indice de a¢gdes S&P 500 corrigiu cerca de 6% até 24 de
junho desse ano, ou seja, em cerca de um més. Contudo, no final de 2013 o indice de agbes ja estava mais de 10% acima dos
niveis pré-anuncio. O Tapering viria a iniciar-se efetivamente em janeiro de 2014. As yields dos 10 anos recuaram de 3% no final
de 2013 para 2,17% a 31 de dezembro de 2014, tendo-se mantido estaveis nos anos seguintes. Ja o S&P 500 acumulou mais de
11% em 2014, e o tecnoldgico Nasdaq 100 acumulou quase 18%.
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Fonte: Bloomberg

Concluindo, é natural que os movimentos da inflagdo possam mexer com os mercados de agdes e que o timing do Tapering da
Fed esteja a ser constantemente monitorizado pelos investidores. No entanto, os indices acionistas tém mostrado resiliéncia a
subidas de taxas de juro e a redugéo de estimulos por parte da Fed. Até porque estes movimentos por norma ocorrem em
momentos com a economia e o mercado de trabalho robustos, e, por conseguinte, em que as empresas conseguem expandir as
suas receitas e lucros. E a verdade é que mesmo com o movimento de subida das yields, indices como Stoxx 600, S&P 500 e
Nasdaq 100 acabaram de atingir novos maximos histéricos na semana passada.

Artigo retirado de estudo de mercado publicado na MTrader, separador Noticias, com o mesmo titulo.

Ramiro Loureiro, Analista de mercados
Millennium investment banking

Millennium
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° Threadneedle - American Smaller Companies 1E EUR Acum 57,64% 6
2° BlackRock World Mining A2 USD 53,03% 6
3° BlackRock Sustainable Energy A2 USD 47,02% 5
4° JPMorgan India A Acc USD 42, 71% 5
5° BlackRock Emerging Europe A2 EUR 40,53% 7

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 14/06/2021 A 18/06/2021

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° IMGA Alocagao Conservadora
3° Jupiter Dynamic Bond L Q Inc Dist EUR
4° IMGA Poupanca PPR
5° IMGA Euro Taxa Variavel

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 18/06/2021 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 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 nao dispensa a consulta das Informagdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das CondigOes Particulares de Distribuigao (quando

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 14/06/2021 a 18/06/2021

Certificados
1° S&P500 EUR
2° ESTOXX50
3° MSCIWORLD
4° NASDAQ100 EUR
5° EA EQUILIBRADA

TOP RENDIBILIDADE (*)



ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

BCP NASDAQ100 EUR 31,9%
BCP CAC 40 31,7%
BCP EMERG MKTS EUR 29,0%
BCP S&P500 EUR 26,6%
BCP MSCI WORLD 25,9%

(*)Exclui certificados sobre indices sectoriais cuja maturidade é novembro de 2021.

APPLE INE.

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

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

Prevencodes ("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 acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagéo, 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 condigdes 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 utilizagdo 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
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 decisao 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 reproducédo total ou parcial deste documento n&o é permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribuigdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor nao 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 ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, nao 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, ndo 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 nao 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 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.






