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Fecho dos Mercados

H

Europa. Os principais indices encerraram esta terca em forte alta, com ganhos na ordem dos 3%
numa Unica sessdo. A tempestade que se fez sentir depois da comunicagéo das decisfes de politica
monetéaria e plano de estimulo do BCE, a bonancga parece estar de volta, na véspera de um dia muito
importante para o futuro préximo das bolsas, em que serd dada uma sinalizagdo sobre o ritmo da
atividade na industria e servicos da zona euro em dezembro, mas acima de tudo em que teremos a
tdo aguardada comunicacdo da Fed, onde se espera a divulgacdo do inicio de subida das taxas de
juro nos EUA. Se a valorizagdo recente do Euro tem castigado o desempenho das cotadas da regido
em bolsa, se a Reserva Federal elevar os juros pode reverter este movimento. E esta expectativa que
justifica a performance europeia de hoje. Depois, 0s excelentes nimeros de vendas de automoveis
acabaram por dar um impulso adicional a fabricantes como Daimler, Volkswagen, Peugeot e Renault.
O indice Stoxx 600 avancou 2,9% (359,58), o DAX ganhou 3,1% (10450,38), o CAC subiu 3,2%
(4614,4), o FTSE acumulou 2,5% (6017,79) e o IBEX valorizou 3% (9711,6). Os setores que maiores
valorizagbes apresentaram foram Energético (+3,88%), Telecomunicagdes (+3,76%) e Bancério
(+3,72%).

Portugal. O PSI20 subiu 2,5% para os 5150,1 pontos, com 16 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 1925,7 milhdes de a¢des, correspondentes a € 98,1 milhfes (6% abaixo da média
de trés meses). Pela positiva destacou-se o Banif, a subir 25% para os € 0,001, liderando os ganhos
percentuais, seguido da Altri (+7,1% para os € 4,71) e da Pharol (+4,7% para os € 0,246). A Unica
empresa a fechar em terreno negativo foi Teixeira Duarte (-2,4% para os € 0,366). Impresa terminou
a sessdo inalterada nos € 0,47.

EUA. Dow Jones +0,9% (17524,91), S&P 500 +1,1% (2043,41), Nasdaq 100 +0,6% (4597,327). Todos
0s setores encerraram positivos: Energy (+2,85%), Financials (+2,38%), Health Care (+1,32%),
Utilities (+0,88%), Consumer Staples (+0,68%), Consumer Discretionary (+0,58%), Telecom Services
(+0,57%), Materials (+0,53%), Info Technology (+0,42%) e Industrials (+0,06%). O volume da NYSE
situou-se nos 904 milhdes, 1% abaixo da média dos Ultimos trés meses (910 milhdes). Os ganhos
ultrapassaram as perdas 3,9 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (+2,6%); Hang Seng (+2%); Shangai Comp (+0,2%)
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ERSE divulga tarifas para a energia elétrica em 2016

De acordo com a ERSE cerca de 1,9 milhdes de clientes, que se encontram no mercado regulado, vao
sentir um aumento do pre¢o da eletricidade de 2,5%, em linha com o que foi proposta pela autoridade
no més de outubro. J& os clientes com tarifas sociais sentirdo com um aumento de 0,9%.

Gamesa fornece turbinas edlicas a EDP Renovaveis

Em comunicado emitido pela Gamesa (cap. € 4,5 mil milhdes, +1,7% para os € 15,99), a empresa
forneceu turbinas eélicas de 100MW & EDP Renovaveis (cap. € 5,8 mil milhdes, +1,4% para os € 6,68)
para a constru¢do do parque etlico da Amazon.

Banif — banco de Portugal e Ministério das Finangas acompanham situacdo do banco

Através de comunicado, 0 Banco de Portugal, referiu que, em articulagdo com o Ministério das
Financas, estd a acompanhar a situacdo do Banif, garantindo, como é da sua competéncia, a
estabilidade do sistema financeiro, bem como a seguranca dos dep6sitos. Tal como foi revelado pelas
autoridades nacionais, europeias e pelo Conselho de Administracdo do Banif, o plano de
reestruturagdo do Banif esta a ser analisado pela Comissdo Europeia e, em paralelo, esta a decorrer
um processo de venda internacional da instituicdo financeira conduzido pelo Conselho de
Administracdo. O Banco de Portugal esta a atuar dentro dos seus poderes e competéncias enquanto
Autoridade integrada no Mecanismo Unico de Supervis&o europeu, pode ler-se na divulgagao.

*cap (capitalizagdo bolsista)

Rolls-Royce faz alteracbes na gestdo da empresa

A Rolls-Royce (cap. £ 10,1 mil milhdes, +2,1% para os £ 5,515), marca de automoveis de luxo, depois
de nos dltimos tempos ter feito varios profit warnings decidiu fazer alteragdes estruturais na gestdo da
empresa. Nomeadamente, dispensou dois senior managers e vai dividir em 5 unidades as operacgdes
em Londres, com o objetivo de cortar custos e reorganizar 0 negocio.

Adidas: CEO espera crescer 8% nos EUA

O CEO da Adidas (cap. € 18,6 mil milhdes, +0,3% para os € 89,05), em entrevista ao jornal aleméo
Handelsblatt, disse que espera que as vendas nos EUA crescam 8% no proximo ano. As encomendas
para 2016 tém sido bastante boas, segundo o executivo, e empresa pretende continuar a patrocinar a
FIFA, desde que esta esteja interessada em renovar o contrato.

Julius Baer compra unidade do Commerzbank no Luxemburgo

A Julius Baer (cap. Sfr 9,9 mil milhdes, -0,4% para os Sfr 44,22) concordou em adquirir a unidade de
private banking do Commerzbank (cap. € 11,7 mil milhdes, inalterado nos € 9,337) no Luxemburgo,
adicionando € 3 mil milhdes de ativos ao seu portefdlio. A gestora de ativos suica vai pagar € 68
milhdes, esperando-se que 0 negocio esteja concluido em meados de 2016.
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Telecom ltalia aprova novos lugares na administracao

A Telecom ltalia (cap. € 21,4 mil milhes, +1,3% para os € 1,164) aprovou o pedido da Vivendi (cap. €
26,3 mil milhdes, +0,5% para os € 19,255) para aumentar o nimero de lugares no conselho de
administracdo de 13 para 17 diretores. Desta forma a francesa Vivendi passa a deter 4 lugares na
administracdo da empresa de telecomunicagdes italiana.

Abengoa: bancos dispostos a ajudar a empresa

Os principais credores da Abengoa (cap. € 347,1 milhdes, +2,1% para os € 0,745) estdo dispostos a
disponibilizar € 100 milhdes para a empresa manter fungdes até Janeiro do prdximo ano, noticiou o
Expansion. A espanhola compromete-se a apresentar um plano de viabilidade até meio de janeiro e
um plano de reestrutura¢do da empresa até margo.

Deutsche Telekom adia venda da T-Mobile Holanda

A Deutsche Telekom (cap. € 75,2 mil milhdes, +0,5% para os € 16,335), maior companhia de
telecomunica¢des da Unido Europeia, anunciou esta terca-feira que vai adiar a venda da T-Mobile
Holanda, noticiou a Bloomberg. Visto que ndo existe nenhum comprador disposto a pagar € 3 mil
milhdes pela empresa, o grupo alemao decidiu adiar a venda. Existe ainda a possibilidade da empresa
ajustar as condicbes da operacao.

Zodiac apresenta crescimento das receitas

A Zodiac (cap. € 6,4 mil milhdes, -3,6% para os € 22,235), grupo francés da industria aeroespacial,
reportou um aumento de 8,8%, em termos homologos, das receitas do 1° trimestre fiscal. As vendas
totalizaram € 1,24 mil milhdes quando ha um ano tinham sido € 1,14 mil milhdes. A empresa afirmou
ainda que as vendas comparaveis estdo a consolidar e que pretende, durante o ano fiscal, aumentar
ligeiramente as receitas e ter uma margem operacional corrente de cerca de 10%.

Credit Suisse interessado no portefélio de empréstimos do BTG Pactual

O Credit Suisse (cap. Sfr 40,3 mil milhdes, -0,3% para os Sfr 20,61) estd em negocia¢des para
adquirir parte do portefélio de crédito do Grupo brasileiro BTG Pactual, noticiou a Bloomberg citando
fontes com conhecimento na meteria. Ainda sdo bastante reduzidas as informagdes, mas ao que tudo
indica ainda ndo se chegou a um acordo para a compra de parte do portefdlio avaliado em $ 5,7 mil
milhdes. De real¢ar que o CEO do BTG Pactual, André Esteves, foi recentemente detido por ser
suspeito de estar envolvido em casos de corrupgdo no Brasil.

Casino Guichard planeia venda de imobiliario

O Casino Guichard (cap. € 5,6 mil milhdes, +7,8% para os € 49,56) pretende alienar alguns ativos
imobilidrios na Tailandia e Coldmbia com o intuito de reduzir divida em cerca de € 2 mil milhdes no
préximo ano.

Michelin faz reducéo de capital

De acordo com a decisdo do presidente do Conselho de Administracdo de 11 de dezembro, a Michelin
(cap. € 16,3 mil milhdes, +0,1% para os € 87,14) decidiu prosseguir com o cancelamento de
4.695.964, ou 2,5% do total de acdes. A redugdo de capital é efetiva a 17 de dezembro.

*cap (capitalizagdo bolsista)
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EUA ‘

Amgen readquire direitos de medicamentos da GlaxoSmithKline

A Amgen anunciou que vai readquirir direitos de 3 medicamentos da GlaxoSmithKline em 48 paises,
esta operacdo faz parte de plano de internacionalizagdo da empresa. A Glaxo detém direitos regionais
de comercializagdo de medicamentos da Amgen para 0s 0ssos (Prolia e Xgeva) e para 0 cancro
(Vectibix), em paises como o Brasil, China e Israel. Apesar das vendas destes medicamentos serem
bastante reduzidas quando comparadas com as receitas da Amgen, a empresa pretende relangar
estas marcas e preparar a introducdo de novos farmacos para o tratamento de osteoporose e cancro
no mercado.

Boeing aumenta dividendo em 20% e alarga share buyback

A Boeing aumentou o seu programa de compra de acgbes proprias para 0s $ 14 mil milhdes, dos
anteriores $ 12 mil milhdes aprovados no ano passado. A empresa anunciou também o aumento de
20% do seu dividendo, pagando $ 1,09 por acdo, superando as estimativas dos analistas ($ 1,02). As
acdes deixam de conferir direito ao mesmo a partir do dia 10 de fevereiro de 2016, inclusive (ex-date).

Qualcomm - board defende atual modelo de negdcio e rejeita separagdo de unidades

O board da Qualcomm rejeitou pedidos de separagdo de alguns dos seus negécios, acreditando que o
seu atual modelo de negécio é a melhor forma de regressar ao crescimento de resultados e travar a
queda das agdes, que apresentam uma perda de 37% em 2015. A fabricante de chips para telemoéveis
fez um update do outlook para o 1° trimestre fiscal.

Howard Stern assina novo contrato de 5 anos com Sirius XM

Howard Stern assinou um novo contrato de 5 anos com a Serius XM, com acordo para utilizacdo por
12 anos de 4udio, video, especiais e shows dos Gltimos 30 anos da sua carreira.

Alliance Data Systems com boa performance no segmento de cartbes de fidelizacéo

A Alliance Data Systems, fornecedora de cartdes e solu¢Bes de fidelizagéo, fez um update para o seu
segmento de cartbes de pontos, onde aponta que os pagamentos recebidos ao abrigo destes
programas aumentaram 5% em novembro.

Xerox - Carl Icahn aumenta participacao

Carl Icahn aumentou a sua participa¢do na Xerox de 7,1% para 8,1%, passando a ser 0 segundo maior
acionista da empresa.

3M corta previsdes de outlook para o final do ano

A 3M, criadora da Post-It, cortou as estimativas de receita e lucros & custa do fraco crescimento da
economia global. A empresa estima que o crescimento organico das vendas se situe nos 1%, o que
compara com o crescimento de entre 1,5% a 2% estimado anteriormente. O lucro é revisto em baixa
para os $ 7,55 por acdo quando a empresa estimava um intervalo entre $ 7,6 a $ 7,65 (analistas
preveem um EPS $ 7,62). Para o proximo ano é estimado um crescimento organico das vendas entre
1% a 3% (excluindo efeitos cambiais) e um lucro por acdo entre $ 8,1 e $ 8,45, representando uma
expansdo entre 7% a 12% em termos homoélogos.
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Valeant corta preco de medicamentos

A farmacéutica Valeant concordou em diminuir o preco dos seus medicamentos do segmento de
cuidados de olhos e pele e distribui-los através da Walgreens Boots Alliance, retalhista de produtos
farmacéuticos, pelo periodo de 20 anos, noticiou a Bloomberg. A farmacéutica ird reduzir os precos em
10% para medicamentos com prescricdo médica que serdo distribuidos em mais de 8.000 farmécias
nos EUA.

Indicadores ‘

A taxa de desemprego no Reino Unido diminuiu 0,1pp em outubro para os 5,2%, quando o mercado
antecipava uma manutencéo nos 5,3%.

Industria da Zona Euro esté a acelerar mas Servigos denotam abrandamento

A atividade industrial na Zona Euro estara a acelerar surpreendentemente o ritmo de expansdo em
dezembro. O indicador preliminar do PMI Inddstria mostra uma passagem do valor de leitura dos 52,8
para 0s 53,1 (analistas antecipavam manuten¢do). A impulsionar esta o ritmo demonstrado em Franca
(leitura subiu de 50,6 para 51,6) e Alemanha (52,9 para 53, mercado estimava queda para 52,8). Em
contraste 0s servicos estardo a abrandar mais que o previsto. O valor de leitura desceu de 54,2 para
53,9 (analistas estimavam 52), com desaceleragdo da atividade terciaria em Franca (valor passou de
51 para 50 vs. consenso 50,8) e Alemanha (55,6 para 55,4, estimava-se 55,5). Este abrandamento nos
servicos é um dos fatores que pode continuar a travar a subida da inflagcdo na regido do euro, um dos
principais objetivos do programa de compra de ativos que o BCE tem em curso (a recolocacdo da
inflagdo junto da meta dos 2%).

Dormidas nos estabelecimentos hoteleiros em Portugal com crescimento homélogo de 6,9% em
outubro

Segundo os dados revelados pelo INE, os estabelecimentos hoteleiros em Portugal registaram 4,5
milhdes de dormidas em outubro de 2015, correspondendo a um aumento homologo de 6,9% (vs. 6,2%
em setembro). Os mercados exteriores registaram um crescimento de 8,3% (vs. 6,6% em setembro),
contribuindo com 3,5 milhdes de dormidas. Ja 0 mercado interno desacelerou, ao subir apenas 2,3%
(vs. 5% em setembro), contribuindo com 990,1 mil dormidas. A estadia média (2,75 noites) manteve
uma evolucdo negativa (-2,8%), enquanto a taxa de ocupacédo (47,9%) registou um acréscimo de 2,5
pontos percentuais. Os proveitos totais aumentaram 14,4% (+14,7% em setembro), para os € 228,1
milhdes, e os de aposento 14,9% (+16,9% no més anterior) para € 157,7 milhdes. O rendimento médio
por quarto disponivel (RevPAR) foi € 37,7 (+14,6%).

Resuliades gobals prefiminar s e
L
I LTI I

Hespedes 10! 16354 100 154814
Dwowrmidas 19 44504 G 441372

Fedbenles am Patugal i ae0.1 23 12B4T7 8

Resisdenies no ¢5iaangeiro 10* 3400 5 B2 I 2a08
Estada média n*noites 276 -2B 285
Tama de ocupacdo-cama (liguida) % 47 40 25pp 491
Prowvedlos totais 10°€ 2 144 2235
Pronedios de spasents 10%¢ 1570 148 16143
RevPaR (Rendimento médio por quarntt dis pondeed) £ ar.T7 14 6 40,1

Fonte: INE

O indice NAHB revelou um abrandamento do ritmo de expansdo do mercado imobiliario em dezembro.
O valor de leitura desceu de 62 para 62, quando o0s analistas estimavam uma subida para os 63. Ainda
assim, os valores apresentados mantém-se no patamar mais elevado desde 2015. O NAHB é um
indice qualitativo baseado nas estimativas dos construtores de casas familiares independentes que
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agrega 3 componentes: vendas atuais, expectativas de vendas para 0s proximos seis meses e
potenciais compradores esperados no mesmo periodo. O indice varia entre 0 e 100. Valores acima
dos 50 sugerem expansdo, sendo que abaixo desse nivel significam contragéo.

A inflag8o nos EUA continuou a trajetéria de recuperacdo iniciada em abril, ao situar-se nos 0,5% em
novembro, num nivel superior ao aguardado pelo mercado. Os baixos custos energéticos tém
justificado os reduzidos nimeros de inflacdo, e o patamar ainda esté distante dos 2% pretendidos pela
Fed, mas a inversdo da tendéncia de abrandamento do ritmo de subida de precos a que temos
assistido nos ultimos meses e o facto de se ter situado acima do antecipado pelos analistas, suporta a
ideia de que o inicio de subida dos juros ird mesmo ser anunciado amanha.

Dividendos ‘

\

DPA Assembleia Daia Daia

Empresa Bruio Geral Pagamenio Ex-Div obs
PsI20
An 0,2500 158-Mov-15 15-Dez-15 11-Dez-15 Aprovado
J. Marins 0,3750 16-Dez-15 - 8% 3/DezM5 Proposio
Portuce] 00418 23-Nov-15 22-Dez-15 18-Dez-15 Aprovado
0,1395 17-Dez-15 - 3% 31/DezB Proposio
Semapa 0,7500 13-Dez-15 - 8% 3/DezM5 Proposio
Sonas 0,0335 18-0ez-15 - a2 3/DezMb Proposio

ng - Nao disponivel

Estimado; Estimado pela Bloomberg

Froposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto em Assembieia Geral ov Extraordinaria
Aprovado: Dividendo ja aprovado em Assembleia Geral ou Extracrdinaria
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Declaracdes (“Disclosures”)

1)  Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP).

2) O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3)  Recomendagbes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de —10% retorno absoluto.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliacdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

5) Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

6) Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servios de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatdrio.

10) As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacao
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o0 analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatério especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagédo do ofertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.

) O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l.
(“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

18) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consdrcio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em
dezembro 2013.

19) O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22) Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emisséo de obriga¢des a cinco
anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

23) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Joint Bookruner”
na Oferta Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Plblica de Venda da REN realizada em
junho de 2014.

25) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos “Bookrunners & Mandated Lead Arrangers” na concessdo de uma linha de crédito
no montante de €3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de instrumentos de divida no montante de
€500.000.000 (maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

27) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de um empréstimo obrigacionista “Eurobond”
7 anos no montante de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

28) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador
Global” da oferta publica de subscri¢do de a¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

29) Recomendaces s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recommendation Nov-15 Oct-15 Sept-15 Jun-15 Mar-15 Dec-14 Jun-14 Jan-14 Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08 Dec-07 Dec-06 Dec-05 Dec-04
Buy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 30% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 41%  I%  30% 63%
Neutral 0% 0% 0% 0% 0% 0% 32% 35% 23% 12% 1% %  15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduce 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Sell 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Unrated/Under Revision 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 0% 0% 4%  14% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Performance 2% 83% -91% 70% 244% -294% 16% 21% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 5350 5469 5047 5552 5989 4799 6802 6697 6559 5655 5484 7588 8484 6341 13019 11198 8819 7600

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endere¢o www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada
aos Clientes quando assim solicitado.

Prevencdes (“Disclaimer”)
A informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer opera¢do, 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 relatdrio foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢fes de mercado podera implicar alteracdes 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 hipoteses. N&o pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 decisdo 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 informagdo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo 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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