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) Desempenho dos Mercados Financeiros

Em julho, os mercados financeiros foram muito influenciados pela evolugéo da inflagdo nos EUA. O indice de pregos registou uma
reducéo face ao més anterior, o que levou a uma desaceleragao superior ao esperado, reforgando a confianga que a trajetéria de
desinflagdo se mantém em curso. Este comportamento suportou também comentarios de membros da Reserva Federal norte-
americana que sinalizaram uma politica monetaria menos restritiva, induzindo a antecipagao de expetativas de corte de taxas
pela Fed. O Banco Central Europeu manteve as taxas de juro inalteradas, mas sinalizou uma nova descida em setembro,
afirmando que tera “informagéao adicional” para a tomada de decisdo. O Banco Central do Canada desceu a taxa de juro pela
segunda vez consecutiva (em 25pb para 4,5%), aumentando a confianca no ciclo de descida de taxas de juro. Neste contexto as
yields desceram, induzindo retornos positivos na classe de divida, designadamente na divida publica norte-americana e na divida
publica europeia.

Por sua vez, a descida da inflagdo e das taxas de juro de mercado despoletaram uma rotagao significativa no mercado de agdes,
designadamente um redireccionamento de areas que tinham evidenciado valorizagées mais significativas no primeiro semestre
para agoes de empresas menos favorecidas. Este movimento foi sustentado também pelo contexto de resiliéncia da economia
norte-americana, que registou um crescimento de 2,8% no segundo trimestre, bem como pela continuagdo da recuperacao dos
lucros das empresas. Em particular, as agdes de empresas de menor capitalizagao tiveram retornos expressivos o que contrastou
com a queda de ag¢des de empresas de elevada capitalizagdo do sector de tecnologia, com os investidores a questionar os
retornos potenciais associados a inteligéncia artificial. O setor de tecnologia foi também penalizado por noticias de que os EUA
estardo a ponderar aplicar restricdes adicionais a exportagédo de tecnologia para a China.

Em paralelo, as eleigbes norte-americanas estiveram sob a atengdo dos investidores. O Presidente Joe Biden desistiu da
candidatura as elei¢des nos EUA e anunciou o apoio a vice-presidente Kamala Harris, depois de Donald Trump ter aumentado a
vantagem nas sondagens ap0s a tentativa de assassinato e a vitoria no primeiro debate com Biden.

Os mercados acionistas, em particular da Asia e de paises emergentes, foram também influenciados por indicadores
macroeconomicos na China aquém das previsdes, com o PIB abrandar no segundo trimestre e os dados mensais de atividade a
apontarem para a fraqueza do consumo doméstico. Ao mesmo tempo, o Congresso do P.C.Chinés sinalizou a continuagédo de
politicas calibradas de suporte a economia, desiludindo investidores ansiosos por estimulos significativos e reformas estruturais.

Em termos politicos, destaque ainda para a persisténcia da incerteza politica em Franga apos eleicbes, que limitou a recuperagao
dos ativos franceses. Em contraste, o Partido Trabalhista assegurou a maioria absoluta no Reino Unido, e sinalizou como

prioridade a recuperagdo do crescimento econdmico, tranquilizando os investidores.

Evolugao dos Mercados Financeiros em julho de 2024
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Nota: indices Bloomberg Barclays para divida publica e para divida empresarial, indices MSCI Net TR em moeda local para acdes, indice Bloomberg Commodity Index TR para

matérias-primas, EUR versus USD.



@ Perspetivas

Nos primeiros meses de 2024 a inflagdo permaneceu a um nivel mais alto do que era esperado, adiando a convergéncia para o
objetivo de 2% da politica monetaria, induzindo uma nova subida das taxas de juro norte-americanas e perdas para a classe de
obrigacdes. Mais recentemente, a pressao sobre as taxas de juro diminuiu apds a divulgagéo de dados de inflagéo inferiores as
estimativas, nomeadamente em junho, més em que se assistiu a uma queda absoluta do nivel geral de precos. O facto de a
trajetoria de desinflagéo ter sido retomada contribuiu para a consolidagdo das expetativas de cortes de taxas de juro pela Reserva
Federal (Fed), antecipando-se para breve o inicio da normalizagao da politica monetaria com um primeiro corte em setembro. Por
outro lado, os indicadores de atividade econémica nos EUA mantém-se consistentes com a resiliéncia do crescimento econémico,
mas indiciam um abrandamento da atividade. Em simultaneo, o reequilibrio do mercado de trabalho tem vindo a induzir um menor
aumento dos salarios, limitando o risco de uma nova aceleragéo da inflagdo. Este enquadramento macroeconémico sugere que a
pressao sobre as taxas de juro ira diminuir, suportando uma visao construtiva para as obrigagdes dos EUA. Por outro lado, na
auséncia de um choque severo, que consideramos um cenario improvavel devido a inexisténcia de grandes desequilibrios na
economia, a descida da taxa de referéncia da Fed devera ser gradual, ancorando o ritmo de descida das taxas de juro de
mercado. Por outro lado, as perspetivas de retorno das obrigagdes dos EUA tornaram-se mais atrativas, dado que o nivel mais
elevado de yields permite que estas tenham espacgo para cair caso o crescimento desaponte ou a inflagdo desacelere mais
rapidamente que o esperado. Esta classe mantém-se como um dos melhores ativos de refugio, e devera proporcionar beneficios
de diversificagdo num cenario macroeconémico adverso. Por outro lado, apesar do nivel de yields suportar um rendimento
corrente relativamente elevado, o custo de cobertura cambial limita o retorno potencial da classe em euros. Os riscos estarao
sobretudo relacionados com a possibilidade de, a médio prazo, as yields poderem vir a ser pressionadas pelo elevado défice
orcamental e pelo aumento do nivel de divida publica nos EUA.

Os dados recentes confirmaram a maior confianga no processo de desinflagdo e reduziram os riscos de uma nova aceleragao da
inflagdo, atenuando o papel das matérias-primas como “hedge” para riscos inflacionistas. Por outro lado, o prémio de risco
associado a maior instabilidade do contexto geopolitico persiste e a classe pode beneficiar de uma eventual intensificagéo de
conflitos.

~ Desempenho do PSI

Num més relativamente dispar entre os principais indices de agdes, onde nos EUA a boa reagéo do setor industrial contrastou
com a queda do setor tecnolégico, setor que até registou uma boa performance na Europa, o PSI acabou por ser um dos grandes
vencedores de julho, ao valorizar 3,5%. A puxar pelo indice nacional esteve o disparo de 15,8% do BCP, que recebeu varios
upgrades e recomendacgdes de compra, tendo visto a sua unidade polaca, o Bank Millennium, reportar lucros e expansao de
margem no 1° semestre. A EDPR (+9,9%) esteve bastante ativa, efetuando rotacéo de ativos em Italia, assegurando acordos de
venda de energia nos EUA e no Japéo e surpreendido com grande crescimento de lucro. A EDP (+8,6%) completou o pédio,
sustentada pela apresentagéo de contas que mostraram uma quase duplicagdo dos lucros no 2° trimestre. A Sonae (+7,7%), a



NOS (+7,6%) e a Semapa (+4%) também viram crescer os lucros. A Mota-Engil (+5,3%) ganhou um contrato no México. Do lado
das quedas, a J.Martins (-11,5%) foi castigada pela desilusdo na unidade polaca, onde as vendas comparaveis da Biedronka
recuaram quase 5% no 2° trimestre. A Altri (-6,7%) até apresentou uma expanséao de receitas e lucros trimestrais, mas mostrou
sinais de abrandamento no mercado asiatico e admite uma correcéo dos precos da pasta no 2° semestre. A Navigator, outra
cotada do setor que também difundiu crescimento de vendas e resultados, desceu 3,5%. A Galp (-1,3%) desiludiu na margem de
refinagédo do trimestre passado. Os CTT, que mostravam uma tendéncia consideravelmente positiva no més, desfizeram todos os
ganhos nas ultimas sessoées, depois de terem mostrado contas semestrais e anunciado um programa de recompra de agdes
proprias. De forma geral ha grandes expectativas na redugéo de taxas de juro, que teoricamente joga a favor dos mercados de
acoes, desde que a economia mostre resiliéncia, pelo que os proximos meses devem captar a sua atengao nas bolsas.
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Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados,
na area de Poupancas e Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

& Fundos de Investimento

TOP 5 RENDIBILIDADE

Ultimos 12 meses

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology and Innovation Eur 31,81% 6
2° Partners Group Listed Investments SICAV Listed Private Equity EUR P Acc 26,16% 6



3° Blackrock Global Funds World Gold Fund A2 Eur 23,19% 7
4° JP Morgan Funds India Fund A Acc Usd 21,98%
5° Pictet USA Index R Eur 20,77%

TOP 5 SUBSCRICOES
Julho 2024

Fundos
1° IMGA Money Market
2° Pictet Sovereign Short-Term MM Eur P
3° JP Morgan US Select Equity A Acc Eur
4° Janus Henderson Global Tech & Innovation A2 Eur Hdg
5° IMGA Euro Taxa Variavel

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final a de publicagdo em 13/08/2024 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 funcdo 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 do Documento de Informagdo Fundamental, do Prospeto e das CondigGes Particulares de Distribuicdo (quando

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

Certificados

TOP 5 RENDIBILIDADE

Ultimos 12 meses

Certificados
1° BCP NASDAQ100 EUR 23,4%
2° BCP OURO EUR 23,3%
3° BCP S&P500 EUR 22,9%
4° BCP MSCI WORLD 18,9%

5° BCP IBEX 35 14,9%



Seguros Unit Linked

TOP 5 RENDIBILIDADE (*)

Ultimos 12 meses

Seguros Unit Linked

1° Seguro Investidor Global — Estratégia Agressiva Agbes 10,06%
2° Reforma Ativa PPR 22 Série — Estratégia Agressiva Agbes 9,83%
3° Seguro Investidor Global — Estratégia Dinadmica Agbes 9,06%
4° Seguro Investidor Global — Estratégia Equilibrada Agdes 8,38%
5° Reforma Ativa PPR 2° Série— Estratégia Moderada 7,99%

(*)Rendibilidades anualizadas.

Fonte: Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros de Vida, S.A.
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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 operagédo, 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 alteragcdes 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 conteudo 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 decisédo 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 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
distribuigcdo 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 os nimeros de telefone 91
827 24 24, 93 522 24 24, 96 599 24 24 (chamada para rede movel nacional), (+ 351) 21 005 24 24 (chamada para rede fixa nacional). Atendimento personalizado 24h.
O custo das comunicagdes depende do tarifario acordado com o seu operador.

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, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: mensagens.fraudulentas@millenniumbcp.pt.

Se ndo 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 tudo.remover.campanhas@millenniumbcp.pt com o assunto

"Remover tudo".

Banco Comercial Portugués, S.A.; Sede: Pracga D. Joao I, 28, 4000-295 Porto; Capital Social: 3.000.000.000 euros;
Numero Unico de matricula e de identificagao fiscal: 501525882 (Conservatdria do Registo Comercial do Porto).

* Alguns servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.
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