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@ ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima quinzena foi positiva para os indices de agbes norte-americanos e europeus (PSI20 foi a principal excegéo), que
estiveram impulsionados por uma época de apresentacédo de contas empresariais globalmente acima do antecipado pelos
analistas. Em contraste, os congéneres asiaticos registaram quedas expressivas, com especial pressao trazida pelas restricbes
impostas pelo Governo da China ao setor de tecnologia educacional do pais, que tiveram repercussoes nos ADRs de empresas
chinesas nos EUA. A manutencéo das perspetivas econdémicas do FMI, que projeta a maior recuperacéo no crescimento global
em quatro décadas, foi um dos pontos positivos, contrastando com a revelagao de que a economia norte-americana e a alema
terdo crescido abaixo do previsto no 2° trimestre. Na politica monetaria, tanto a Fed como o BCE parecem firmes em continuar
com o apoio a economia, o que favorece os blocos de agbes em ambos os lados do Atlantico. No setor energético o acordo de
aumento de produgao por parte da OPEP+, nao revelou ter grande impacto nos pregos do petroleo e a matéria-prima até
valorizou, uma vez que o mercado ja estaria a espera dessa decisdo. No plano macroecondémico os valores preliminares dos
PMIs mostraram uma aceleragao do ritmo de expansao da atividade na Zona Euro em julho, puxada pelo ganho de momentum
nos servigcos, com a Alemanha a ser um motor para a regido. Os dados contrastam com uma perda de momentum no Reino
Unido e nos EUA, onde o arrefecimento bem mais brusco que o esperado nos servigos ofuscou a aceleragédo na industria e travou
a atividade global.

Europa Fecho 2sem ¥TD Mundo Fecho 2sem Y10 Dutros Fecho 2 sem ¥TD
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Earnings season marca quinzena, com atividade e inflagao a mistura

A apresentagéo de contas vai continuar no epicentro dos mercados acionistas. Na agenda macroecondmica os PMIs da Zona
Euro e o ISM nos EUA vao trazer o ritmo da atividade industrial e nos servigos dos dois lados do Atlantico em julho. Os dados de
inflagdo e de criagdo de emprego em solo norte-americano podem também impactar nas bolsas, pelo seu peso nas decisbes da
politica monetaria da Fed.

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
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Price-Target (12m) baseado em estimativas de consenso Bloomberg; Upside resulta da divisdo do Price-Target (12m) pelo ultimo preco
(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 - variagdo de prego-alvo nas dltimas 4 semanas

A EPS - variagao 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 identificagéo e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp n&o elabora recomendagbes
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:

Instituicdo Analista Alteragdo mais recente Nota mais recente Recomendagdo Price Target
Mediobanca Noemi Peruch 28 jul. 21 28 jul. 21 Outperform €0,175
Goldman Sachs Jernej Omahen 19 jul. 21 27 jul. 21 Neutral €0,15
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 16 jul. 21 27 jul. 21 Neutral €0,17
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 14 jul. 21 28 jul. 21 Buy €0,22
KBW Hugo Cruz 13 jul. 21 27 jul. 21 Outperform €0,18
Deutsche Bank Alfredo Alonso 12 jul. 21 26 jul. 21 Buy €0,16
Jefferies Benijie Creelan-Sandford 7 jun. 21 26 jul. 21 Hold €0,16
Autonomous Gabor Kemeny 1 jun. 21 27 jul. 21 Underperform €0,13
Bestinver Mario Ropero 27 mai. 21 27 mai. 21 Buy €0,17-€0,19
Exane BNP Paribas Ignacio Ulargui 18 mai. 21 27 jul. 21 Outperform €0,20
JPMorgan Sofie Peterzens 19 nov. 20 26 jul. 21 Neutral €0,13
Axia Jonas Floriani 16 jun. 20 26 jul. 21 Buy €0,16
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DESTAQUE

Outlook 2° semestre 2021

Concluido o 1° semestre de 2021, é sensato reconhecer que as expectativas elevadas que incidiam sobre o novo ano foram
suplantadas, quer na vertente pandémica, quer na vertente macroeconémica, num enquadramento de politicas econémicas
amplamente acomodaticias.

Em retrospetiva, a confirmagéo dos elevados indices de eficacia das vacinas e a celeridade na vacinagao, especialmente nas
economias desenvolvidas, possibilitou a remogéo progressiva das restricdes pandémicas e alimentou expectativas de
normaliza¢do nos proximos meses, pese embora o surgimento de novas estirpes e a ainda reduzida cobertura da vacinacéo a
escala global.

Face ao enquadramento descrito, as perspetivas da IMGA para o segundo semestre de 2021 permanecem construtivas.

Na vertente pandémica, os paises desenvolvidos encontram-se numa situagdo mais confortavel, com uma elevada cobertura de
vacinagdes e niveis "controlados" de hospitalizagdes, o que significa uma menor probabilidade de confinamentos generalizados
no futuro e perspetivas de um processo gradual de reabertura. Estas conclusdes ndo sdo totalmente extensiveis aos paises
emergentes, face a menor disponibilidade de vacinas e aos niveis ainda elevados de novas infegdes, o que podera significar um
processo de recuperagao mais moroso. N&do obstante, € esperada uma aceleragédo das vacinagdes nas economias emergentes
ao longo da 22 metade de 2021, em virtude do aumento da oferta.

Apesar da retoma econdémica no 1° semestre ter sido mais forte do que a antecipada, esta permanece incompleta e assimétrica.

Nos EUA, o sucesso na implementacéo do plano de vacinagao proporcionou uma reabertura mais célere da economia. Por outro
lado, o controlo da agenda do Congresso pelo Partido Democrata permitiu uma politica orgamental profundamente expansionista
pela Administracdo Biden, o que impulsionou o nivel de atividade econdmica e proporcionara um crescimento superior ao
potencial em 2021. O ritmo de crescimento tera atingido um pico no 2° trimestre de 2021 e havera alguma moderag&o no 2°
semestre do ano, mas ainda em niveis extraordinariamente elevados, face a poupanca excedentaria das familias, a recuperagéo
do mercado laboral e as perspetivas de crescimento sélido do investimento empresarial.

Na area do euro, os confinamentos condicionaram a atividade entre o final de 2020 e o 1° semestre de 2021 e espera-se que a
vacinagao permita o alivio das restricbes nos préximos meses. A confirmar-se, resultara numa forte retoma que beneficiara de
niveis excedentarios de poupanca das familias, assim como dos fundos comunitarios correspondentes ao Plano de Recuperagéo
e Resiliéncia Europeu. Sera, ainda assim, provavel que o nivel de atividade econdémica da regido permanega abaixo do registo
pré-Covid pelo menos até ao final de 2021. As projec¢des para Portugal sdo igualmente otimistas, embora se mostrem mais
vulneraveis a retracdo pandémica, face a sensibilidade da recuperacdo do consumo privado e principalmente das exportagdes
relacionadas com a atividade turistica.

O Japéo, a semelhanga da economia europeia, sofreu igualmente uma contragao da atividade decorrente da imposicédo de
restricdes a mobilidade no inicio de 2021. Da mesma forma, a aceleragéo da vacinagao contribuira para a retoma nos servigos e
contara com uma forte procura mundial dirigida as suas exportacoes.

A viséo para a China distingue-se das demais pelo estagio mais avangado de recuperacao. N&o obstante, o crescimento no 1°
trimestre de 2021 foi desapontante, a manutengao de restricdes a mobilidade tem condicionado a atividade nos servigos e
adensam-se os receios de abrandamento mais forte do que o esperado, fruto da politica econdmica restritiva, particularmente no
acesso ao crédito. Prevalece, ainda assim, o otimismo relacionado com uma politica econémica mais neutral no 2° semestre, com
a procura mundial dirigida as exportagdes chinesas e com os beneficios da promogao da procura doméstica, bem como da forte
aposta na lideranga tecnoldgica global. O progndstico para as restantes economias emergentes permanece incerto, perante o
menor avango na vacinagdo, mas inerentemente favoravel, face as expectativas de forte crescimento econémico global.

O contributo da politica econémica devera permanecer amplamente expansionista ndo s6 no 2° semestre de 2021, mas durante
um periodo prolongado de tempo.

Embora alguns bancos centrais de economias emergentes tenham ja iniciado o processo de normalizagéo, em virtude da maior



sensibilidade a pressdes inflacionistas, tal constituiu apenas uma reversao parcial dos cortes anteriormente realizados. Os
ajustamentos nos paises desenvolvidos serdo diminutos, com destaque para as redugdes das compras de ativos no Canada e
Reino Unido. O Banco Central Europeu devera reduzir o volume de compras de ativos ao abrigo do PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme) no 4° trimestre de 2021, o que servira de transigao para uma posterior extingdo do programa extraordinario
em 2022 - ha ainda a possibilidade da dimenséo e duragéo deste programa serem ajustadas para suavizar a normalizagédo. As
compras de ativos sob o APP (Securities lending of holdings under the asset purchase programme) permanecerao até que o BCE
suba as suas taxas de juro, o que ndo devera ocorrer pelo menos até ao final de 2023. A Reserva Federal dos EUA revelara o
guido do tapering nos proximos meses e iniciara esse processo em 2022. Este devera estender-se até ao final desse ano, ndo se
perspetivando subidas de taxas diretoras até 2023.

O enquadramento atual ndo é, no entanto, desprovido de riscos. Entre estes destaca-se o risco de surgimento de novas variantes
da Covid-19 para as quais as vacinas atualmente disponiveis ndo sejam eficazes. Embora tal significasse novamente a imposigao
de confinamentos, o choque produzido seria materialmente inferior ao de 2020, pois ha hoje uma maior adaptabilidade dos
agentes econdémicos e sdo globalmente aceites métodos inovadores e céleres de criagao de novas vacinas, como seja tecnologia
mRNA.

Um segundo fator potencialmente disruptivo sera uma espiral inflacionista que produza uma inversédo de rumo dos bancos
centrais, um risco que se tornou mais material nos ultimos meses. Apesar da escalada recente da inflagéo a escala global,
continuamos a acreditar que este € um fendbmeno que se deve maioritariamente a forgas transitérias, como as disrupgdes nas
cadeias de abastecimento e a reabertura das economias. Sumariamente, as pressoes inflacionistas poderdo manter-se mais
alguns meses, potencialmente até ao inicio de 2022, devendo depois desvanecer. Nao obstante, o acompanhamento do
crescimento dos salarios e da evolugado das expectativas inflacionistas sera determinante, e em caso de alteragcao de regime
deve-se atribuir ao fenédmeno inflacionista um carater mais estrutural.

PERSPETIVAS PARA AS CLASSES DE ATIVOS

A incorporagéo de expectativas incrementalmente positivas desde o fim da 12 fase de confinamentos e principalmente desde o
anuncio das vacinas para a Covid-19 (em nov-20), foi profundamente benéfica para os ativos de risco como as agdes e as
obrigagdes empresariais, em detrimento de ativos tipicamente classificados de refugio, como seja a divida governamental dos
EUA e da Alemanha.

O contexto de retoma econdmica devera influenciar negativamente as rendibilidades da divida governamental face a possivel
incorporagao de maiores expectativas inflacionistas e os niveis deprimidos das taxas de juro reais. Apds a queda recente, espera-
se uma subida das yields soberanas até ao final de 2021. Também a inclinagdo das curvas nos EUA e na Europa podera
conhecer um maior declive. Os spreads da periferia europeia deverao permanecer estaveis.

A classe de crédito beneficiou no passado recente de niveis limitados de nova oferta de divida, da melhoria dos seus
fundamentais e da retragdo do risco de incumprimento. Apesar da compressao de spreads ocorrida, para minimos histéricos, o
regime global de repressao financeira e o suporte dos bancos centrais oferece resiliéncia a classe, que oferece niveis de
rendibilidade potencial superiores aos da divida governamental. O enquadramento econdémico favoravel, o potencial de upgrade
de ratings, a menor sensibilidade a taxa de juro e o carry reinem no segmento de high-yield um bindmio risco-retorno mais
atrativo.

A divida de mercados emergentes é favorecida pelo atual contexto de procura por yield e de recuperagéo econémica,
especialmente se o mesmo for acompanhado por uma trajetéria de desvalorizagao do ddlar.

As perspetivas para a classe acionista mantém-se globalmente positivas, atendendo ao contexto de econémico e ao potencial de
revisbes em alta dos crescimentos dos resultados empresariais, embora persistam riscos de compresséao dos multiplos.
Preferéncia por Europa face aos EUA alicergada na previsivel aceleragédo do crescimento econdmico da regido no 2° semestre de
2021 e da composigao mais enviesada para setores ciclicos. As valorizagdes mais onerosas e 0s riscos de aumento dos impostos
e da presséo regulatdria nos EUA, s&o vistos como prejudiciais numa 6tica relativa. Os indices acionistas de emergentes
capitalizardo igualmente a retoma econdmica global, mas poderdo mostrar-se vulneraveis pelo atraso na vacinagéo e por uma
potencial perda de momentum das matérias-primas. Antecipamos uma performance superior da classe acionista face ao
rendimento fixo.

Pese embora o potencial de depreciagéo do ddlar face a moeda Unica europeia, fruto de debilidades estruturais como os défices
gémeos e massiva impressao da divisa norte-americana e do regime global de apetite pelo risco, o dolar podera sair favorecido
em caso de alargamento de spread de taxa de juro entre EUA e Europa. A valorizagdo das moedas de mercados emergentes
encontra-se historicamente atrativa.

O enquadramento macroecondmico e as expectativas para os mercados financeiros deverao ser condizentes com um ambiente



favoravel para os ativos de risco, mas nao isento de volatilidade.

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° Threadneedle American Smaller Companies 1E EUR Acum 61,17% 6
2° BlackRock World Mining A2 USD 48,30% 6
3° BlackRock Sustainable Energy A2 USD 45,63% 5
4° BlackRock Emerging Europe A2 EUR 43,51% 7
5° Fidelity Global Industrials A DIST EUR 43,40% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 26/07/2021 A 30/07/2021

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° IMGA Alocagdo Conservadora
3° IMGA Alocacao Moderada
4° Jupiter Dynamic Bond L Q Inc Dist EUR
5° IMGA Rendimento Semestral

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 30/07/2021 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 participacdo 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 n&o 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 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 26/07/2021 a 30/07/2021

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

TOP RENDIBILIDADE (*)
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

NASDAQ100 EUR 38,0%
S&P500 EUR 34,6%
CAC 40 33,5%
MSCI WORLD 31,8%
ESTOXX50 24,1%

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

ABPLE INC.

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

- Cotacdes dos titulos de todos os Mercados
- Situacao das suas Ordens de Bolsa

Prevengoes ("Disclaimer")

A informacé&o 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 omissdo, nem sustentar qualquer operagéo, nem ainda substituir qualquer julgamento proéprio 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 alteragéo 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais
danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagdo da informacéao 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 telecomunicacdes.

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 néao esteja de
acordo com esta informacao, 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 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 Praca D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 4.725.000.000,00 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o numero tGnico 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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