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@ ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A quinzena na Europa foi dividida entre os ganhos dos indices ibéricos e as perdas do DAX. Nos EUA apenas o Dow Jones
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conseguiu performance positiva, enquanto o Nasdaq100 foi condicionado pelas restricdes na China. Os indices asiaticos
demonstraram uma performance negativa, em especial o HangSeng que tombou quase 8%. O anuncio das decisbes de politica
monetaria da FED atrairam as atengbes dos investidores, evento no qual o Banco Central admitiu a possibilidade de iniciar a
redugao do programa de compra de ativos a partir de novembro e concluir o processo em meados de 2022, acrescentando que a
subida de taxas de juro ndo se iria iniciar até ao final do tapering. O setor de Recursos Naturais foi pressionado, com as empresas
do setor mineiro a serem castigadas pelo recuo do prego do ferro, que desvalorizou cerca de 7% no periodo. No plano
macroecondémico os dados preliminares de atividade na industria e servigos na Zona Euro e EUA anteciparam uma
desaceleragao do ritmo de expansdo em setembro, castigada pelos constrangimentos na cadeia de fornecimento e pela escassez
de méao-de-obra. Em solo norte-americano foi revelado que a inflagéo aliviou ligeiramente em agosto, enquanto, na Zona Euro,
demonstrou o maior pico desde novembro de 2011, ao atingir os 3%. De notar que a composic¢do de alguns indices de ag¢des foi
revista, onde se destaca a entrada da Greenvolt para o PSI20 e o alargamento do numero de cotadas no indice aleméo, que
passou de DAX30 para DAX40.

Europa Fecho 2 sem YD Mundo Fecho 2 sem YD Outros Fecho 2 sem Yo
PSI 20 542418 2.21% 10,73% S&P EDO 445548 -0,07% 18,62% MSCI Emargenies 126510 -3.35% -2.0%
IBEX 35 8873,10 2,045 8,509 Dow Jones 3479800 0,55% 13,65% Crude 7358 B11% 525%
Fooisie 100 705148 032% 9.15% NASDACH 0D 1532068 0.72% 18,54% Euro-Dilar 11716 -0.87% -4 2%
CaC 4D Go3B.46 0.38% 19.58% Mkt 225 g8 =0.44% 10.22% Lira-Euro 11676 =0.40% 4.57%
DAX 1583175 -0,50% 13,22% Harg Seng 2419216 -T,68% -11,16% usioy 1.45% 10.%8pbs 53.7Tpks
Eurd Soax 45467 -0.51% 16.88% Shanghai 3513.07 -2,43% 4,03% Bund10Y -0,228% 10.2p% 3. 1pks

Inflagao, atividade e China antecedem arranque de earnings season

No rescaldo de eleigdes na Alemanha, onde a chanceler Alema deixa o poder ao final de 16 anos de lideranga, as leituras finais
de inflacdo na Zona Euro devem confirmar um novo aumento em setembro, atingindo os 3,3% no agregado. O BCE estara atento
ao dado, numa altura em que continua a defender que este pico se deve a fatores transitérios, estimando que a mesma fique
pelos 2,2% este ano e desga para 1,7% em 2022 e 1,5% em 2023. O Banco Central Europeu referiu na ultima reuniao que a
redugdo do ritmo mensal de compra de ativos se trata apenas de uma recalibragao e ndo de uma redugao do programa, ao
contrario do que a Fed podera adotar caso a economia norte-americana e o mercado laboral deem sinais de robustez. O indice
de Precos no Produtor na Zona Euro também deve ser monitorizado, uma vez que tem vindo a disparar perante os
constrangimentos na cadeia de fornecimento e que devem entrar para o 4.° trimestre, gerando receios de que tal possa passar
para o consumidor e gerar nova escalada da inflagdo. Espera-se que os dados finais dos indicadores de atividade mostrem perda
de momentum nos EUA e na Zona Euro em setembro. Na China os PMIs Composite revelam contragado desde agosto. O tema
Evergrande e as repressodes chinesas devem continuar no radar dos investidores. A earnings season oficial relativa as contas do
3.° trimestre arranca a 14 de outubro com as contas de alguns dos principais bancos de Wall Street, sendo que, entretanto, se
destacam os numeros de Micron e Pepsico.

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 PSI120: Recomendagées e Pregos-Alvo
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CoticeiraAmorim 1188 1309 102% [1213:1395] 8 18%  16% 3.3%
CTT 479 399 166%  [35;53 1 1 3 5 82%  18% 45%
Altr 5,54 772 396% [659:868) 5 1 1 7 2%%  54%  11.3%
Semapa 12,00 17,70 aT5% (177177 1 0 0 1  00%  46% 3.0%
Jeronimo Martins 17,80 1740 22% [167:187 15 12 1 28  04%  20% 33%
Sonae 092 122 321% [1.04:136) 8 0 0 & -18%  53% 7.0%
REN 255 267 49% [25:273] 4 - 0 8 0,0% 6,7% 7,3%
NOS 353 377 7%  [32:45 6 9 1 16 20%  85% 40%
EDP 465 573 233%  [53:6] 20 3 0 23 05%  41% 82%
BCP 014 017 231% [016:019 9 4 1 14 00% : 0.1%
Galp Energia 919 11,64 266% [1019:1285) 11 12 1 24  -02%  34% 35%
Ibersaol 5,66 735 299% [526:735 1 1 1 3  00% £ 05%
Novabase 484 5,50 136%  [65:55 2 0 0 2  00% . 20,6%
Mota-Engil 136 200 3% [2:2) 2 10 3  909% T74% 14%
EDPRenovaveis 22,30 2269 18% (21752438 9 9 2 20 04%  04% 21%
Navigator 305 375 230%  [35:4] 6 0 0 6 00% 59% 8.0%
F Ramada 596 6,60 107% [66:66] 0 1 0 1 00% ‘ 125%
Pharol 009 0 0 0 0 -

Greenvolt 6,14 610 07% [558:653 3 1 0 4  00% ' :

Price-Target (12m) baseado em estimativas de consenso Bloomberg; Upside resulta da divisédo do Price-Targe
(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

(12m) pelo ultimo prego

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

Instituigao Analista Alteragdao mais recente Nota mais recente Recomendagado Price Target
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 23 set. 21 23 set. 21 Buy €0,18
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 21 set. 21 21 set. 21 Buy €0,24
Jefferies Benijie Creelan-Sandford 16 set. 21 16 set. 21 Hold €0,15
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
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
Autonomous Gabor Kemeny 1jun. 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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Preparar o Futuro

No que diz respeito aos investimentos, a natureza humana leva-nos muitas vezes a pensar no curto prazo, nao obstante a
rendibilidade a longo prazo seja maior, e a ndo ter “paciéncia” para aguardar esse crescimento potencial, acabando por abdicar
de uma parte significativa dos ganhos.

De igual modo, pensar sobre a reforma acaba frequentemente por ser um exercicio tedrico e cuja importancia € minimizada
devido ao seu longo horizonte temporal. Somente quando nos aproximamos da idade de reforma o tema ganha a devida
importancia mas entdo, sem uma preparagéo atempada e gradual, ja pode ser tarde.

Em Portugal a esmagadora maioria dos reformados conta apenas com a pens&do como forma de rendimento quando chega ao
final da sua vida ativa, o chamado primeiro pilar da reforma, assegurado pela Seguranca Social. O segundo pilar, financiado pelas
empresas, abrange um valor com pouca expressdo no panorama nacional e o terceiro pilar, fruto das poupancgas para a reforma
efetuadas por cada individuo, é atualmente utilizado por uma minoria, apesar de uma adogao crescente.

Muitos desconhecem que a taxa de substituicdo (valor da pensao de reforma em fungéo do ultimo salario) dificilmente se mantera
nos niveis atuais, pelo que o segundo e terceiro pilares revestem-se de uma importancia cada vez maior, sobretudo para os que
estdo na fase inicial da sua carreira contributiva. De acordo com o recente relatério “The 2021 Ageing Report” da Comisséo
Europeia, a taxa de substituicdo devera situar-se nos 85% em 2025 e somente 41% em 2065, o que significa que quem auferir
um salario bruto de 2.500€ em 2065 devera receber pouco mais de 1.000€ na sua reforma.

A evolugdo demografica é apresentada como uma das principais razdes para a diminuigdo das taxas de substituicdo, uma vez
que o aumento da esperanga de vida leva a uma maior pressao no sistema publico de pensdes (os reformados recebem a
pensado durante mais tempo). Este efeito tem sido de alguma forma contrariado com o aumento da idade de reforma e a
introdugéo do fator de sustentabilidade que penaliza as reformas antecipadas, mas sdo medidas que nao solucionam o problema
do subfinanciamento da Seguranga Social. O racio de suporte, que relaciona o numero de contribuintes por nimero de
pensionistas, tem tido uma tendéncia negativa, que se devera manter nas proximas décadas, fazendo com que o montante das
contribuigdes seja cada vez menor para cobrir o valor das reformas, implicando um maior custo do orgamento geral do Estado.

Assim sendo, o Estado devera continuar a incentivar os cidaddos a pouparem para a reforma de modo a precaverem o que é
cada vez mais certo: uma pensao publica muito reduzida quando comparada com o rendimento até a idade de reforma. Os
incentivos tém sido claros em Portugal e consubstanciam-se em beneficios fiscais associados a produtos vocacionados para a
poupanga reforma.

E neste cenario que os Planos de Poupanga Reforma (PPR) se enquadram como sendo uma das formas mais adequadas para
assegurar o nivel de vida no final da vida ativa. Para além do potencial de valorizagédo, sdo uma excelente forma de poupancga e
investimento aliados a beneficios fiscais que acrescentam valor a sua rendibilidade total.

A taxa de poupanca em Portugal é reconhecidamente baixa, em parte devido ao nivel salarial e ao pensamento enganador de
que ndo é possivel poupar para a reforma. Tomemos como exemplo uma pessoa que aufere o salario médio em Portugal de
1.314€ em 2020, ao constituir um plano de investimento mensal de 50€ num PPR, esta a realizar uma poupanga inferior a 4% do
seu salario, valor relativamente possivel de concretizar. No final de 2065, e admitindo que nada se altera, devera ter aforrado
26.400¢€, o que correspondera a quatro anos de reforma prevista. Se a esta poupanga mensal adicionarmos o beneficio fiscal
deste tipo de investimento, o valor a investir é ainda menor para 0 mesmo montante em 2065. Adicionalmente, se considerarmos
uma taxa de retorno anual de 3,5% durante a totalidade do investimento, entéao no final de 2065, ja descontando o imposto sobre
mais-valias a taxa reduzida de 8,6%, a poupanca efetuada podera ascender a quase 60.000€, ou seja, mais de 9 anos do valor
da penséo de reforma atribuida pela Seguranga Social.

O exemplo utilizado é baseado intencionalmente em valores de poupanga mensal baixos para a generalidade da populagéo,
procurando demonstrar que pensar no futuro ndo € um objetivo impossivel, nem tdo pouco inalcangavel. Falta acrescentar que,
sendo viavel, uma poupanga superior levara a resultados futuros ainda mais notérios, podendo inclusivamente fazer com que a
pensao de reforma seja um valor quase residual face a poupanga/investimento realizado ao longo dos anos.

Se pensarmos na inevitavel redugdo da taxa de substituicdo, que se traduzira em reformas mais baixas, parece for¢coso que todos
comecemos a pensar mais cedo na nossa reforma, mesmo que esta esteja ainda a varias décadas de distancia. Este
pensamento a mais longo prazo obriga a uma maior disciplina de poupanga, mas nao significa que seja necessario colocar em
causa a nossa qualidade de vida atual. De facto, apenas com um pequeno esfor¢go mensal € possivel realizar um investimento
nao so rentavel como criar uma “almofada” financeira que nos permitira manter os rendimentos quando forem mais necessarios e
preservar a qualidade de vida que existia antes da reforma.
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Webinar - Preparar atempadamente a Reforma

Assista ao webinar que realizamos a 16 de setembro sobre a importancia de Preparar Atempadamente a Reforma, acedendo ao
Youtube, pesquisando Millennium bcp e em Inicio > Solugdes Millennium selecione Millennium Webinar: Preparar
atempadamente a Reforma.

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° BlackRock Global Funds World Energy Fund A2 63,05 % 7
2° BlackRock Global Funds Emerging Europe Fund A2 62,77 % 7
3° Threadneedle (Lux) American Smaller Companies 1U (USD Accumulation) 61,13 % 6
4° JPMorgan Funds India Fund A (acc) USD 56,40 % 5
5° Fidelity Funds Global Financial Services Fund A Acc EUR 55,07 % 6

TOP 5 SUBSCRIGOES
SEMANA DE 20/09/2021 A 24/09/2021

Fundos
1° IMGA Alocagéo Conservadora
2° |MGA Liquidez
3° Jupiter Dynamic Bond L Eur Q Inc Dist
4° |IMGA Agdes Portugal
5° |IMGA Alocagédo Moderada

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 24/09/2021 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
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TOP 5 NEGOCIAGAO
SEMANA DE 20/09/2021 a 24/09/2021

Certificados
1° BCP MSCI WORLD
2° BCP S&P500 EUR
3° BCP ESTOXX50
4° BCP DAX 30
5° BCP CAC 40

TOP RENDIBILIDADE (*)
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

BCP CAC 40 38,1%
BCP NASDAQ100 EUR 36,4%
BCP S&P500 EUR 34,7%
BCP IBEX 35 33,1%
BCP PSI 20 32,5%

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

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

- Cotacgdes 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 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
informacdes contidas neste relatdrio 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 alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagao de diferentes critérios e hipdteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatdrio, 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 utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reprodugéo 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.
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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 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, 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 néo 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. 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 servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.
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