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Var% Var.% no

Fecho  Var% ano ano
(€)

Euro Stoxx 381 0,1% 191%  19,1%
PSI 20 6.104 0,1% 212%  272%
IBEX 35 11.595 02%  12,8%  12,8%
CAC 40 5.147 03%  205%  20,5%
DAX 30 11.865 01%  21,0% 21,0%
FTSE 100 7.013 0,1% 6,8%  16,8%
Dow Jones 18.286 0,0% 26% 115%
S&P 500 2131 0,2% 35%  125%
Nasdaq 5.091 0,4% 75%  16,8%
Russell 1.257 -0,1% 43%  13,4%
NIKKEI 225* 20.203 0,0% 158%  24,6%
MSCI EM 1.033 -0,3% 8,0% 17,4%
*Fecho de hoje

Petréleo(WT) 60,7 30%  140%  23,9%
CRB 228,2 0,8% -0,7% 7,9%
EURO/USD 1,113 0,3% -8,0% -
Eur 3m Dep* -0,020 2,0 -15

OT 10Y* 2,401 23 -28,6

Bund 10Y* 0,640 08 9,9

*taxa de juro com variacbes em p.b.

0
Certificados Fecho Var. % Var%
() no ano
PSI20 61,02 0,1% 27,6%
IBEX35 115,83 0,2% 12,4%
FTSE100 (2) 70,25 0,3% 7,5%

(1)Média entre compra e venda no fecho
(2)Sem risco cambial (certificado quanto)
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Carteira Técnica

Nas proximas duas semanas aumentamos a exposi¢cdo aos mercados de 60% para 80%
tanto na Zona Euro como nos EUA. A Carteira Zona Euro sera constituida por 8 titulos e a
EUA por 6 titulos. A performance das Ultimas duas semanas foi de 1,9% e 2%,

respetivamente. (pag. 9 a 14
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Draghi falou em Sintra

As pragas europeias seguiam em baixa ligeira apds as primeiras duas horas de
negociacdo desta sexta-feira. Ainda assim, os indices do velho continente néo irdo
evitar ganhos consideraveis no horizonte temporal semanal. Esta manhd, Mario Draghi
discursou em Sintra tendo referido que o baixo potencial de crescimento econémico
aumenta a probabilidade de recurso a politicas ndo convencionais por parte dos Bancos
Centrais para cumprir com 0s seus objetivos.

Fecho dos Mercados

PSI20 Euroston: S&P 500
Motz Engll Sgps 3,1% Bic 48% MNoble Comp Pic  4,5%
+ Porugal TebReg  3,1% Mokiz Oyj  3,3% Transocsan L 4,3%
Galp Energiz 1,4% flgha Bank AE. 37% BestBuy Colc 3,5%
impresa Sgpz 82 -1,1% Rafiisen Bank  -2,8% Afzc e -2,8%
- Banco Com PortR -1,2% Banca Mone Dsi -3,0% Alegheny Tech -3,7%
Teivsia Duare  -1,6% farssl Bank Ay -3,3% Netapp Inc -10,1%
Fonte: Millannium investment banking, Bloomberg
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Transocean e BP chegam a acordo sobre o desastre do Golfo do México
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Best Buy supera estimativa de EPS pelo 10° trimestre consecutivo

HP vende 51% de operag¢des na China por $ 2,3 mil milhdes

Indicadores

Vendas a Retalho em Italia recuaram 0,2% em margo, em termos homdlogos

Balanca de Transacdes Correntes da Grécia com défice de € 404 milhdes em margo
IFO alemado revelou uma nova queda ndo tdo acentuada como o esperado da confian¢a
no més de maio

Confianca Empresarial em Franga melhorou em maio

Confianga Industrial em Franga aumentou surpreendentemente em maio

PIB da Alemanha cresceu 0,3% em termos sequenciais e ajustados no 1° trimestre
Leading Index da China para uma nova melhoria das perspetivas econdmicas

Banco do Japao mantém quantitative easing

Outras Noticias
Draghi falou hoje em Sintra

As cotagdes indicadas sdo os precos de fecho da sessdo anterior. Se ndo for esse o caso, serd indicado. Leia a pendltima pagina para conhecimento de outras Declaragdes e

Prevencdes dirigidas aos destinatarios deste relatorio.
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Fecho dos Mercados

H

Portugal. O PSI20 subiu ontem 0,1% para os 6103 pontos, com 8 titulos em alta. O volume foi fraco,
transacionando-se 165,8 milhGes de acOes, correspondentes a € 74,5 milhdes (42% abaixo da média
de trés meses). Pela positiva destacou-se a Mota Engil, a subir 3,1% para os € 2,809, liderando os
ganhos percentuais, seguida da Portugal Telecom (+3,1% para os € 0,505) e da Galp Energia (+1,4%
para os € 11,44). A Teixeira Duarte liderou as perdas percentuais (-1,6% para os € 0,63), seguida do
BCP (-1,2% para os € 0,088) e da Impresa (-1,1% para os € 0,841).

Europa. Os mercados acionistas europeus encerraram esta quinta-feira em alta, prolongando assim o
rally que os indices generalistas europeus Stoxx 600 e Euro Stoxx estdo a encetar esta semana.
Embora as pracas tenham estado grande parte do dia no vermelho, a parte da tarde trouxe otimismo
voltando o efeito “mas noticias sdo boas noticias”. Os nimeros desapontantes das Vendas de Casas
Usadas nos EUA em abril, aliadas aos débeis nimeros das Casas em Inicio de Construgdo e
Licencas de Construcdo reveladas na terga-feira, mostraram a fraqueza do mercado imobiliario norte-
americano. J& o indicador preliminar PMI IndUstria de maio, mostrou que a atividade industrial norte-
americana abrandou inesperadamente o ritmo de contracdo. Os investidores consideram que estes
nimeros periclitantes tiram margem para que a Fed avance com a subida das taxas de juro logo em
setembro. O setor energético foi 0 que mais subiu ontem, impulsionado pelo acordo assinado entre a
BP e a Transocean sobre 0s processos que as moviam uma contra a outra sobre o desastre
ambiental no Golfo do México. O indice Stoxx 600 avangou 0,4% (407,87), o DAX ganhou 0,1%
(11864,59), 0 CAC subiu 0,3% (5146,7), o FTSE acumulou 0,1% (7013,47) e o IBEX valorizou 0,2%
(11595,4). Os setores que maiores valorizagdes apresentaram foram Energético (+1,39%), Servicos
Financeiros (+0,82%) e Farmacéutico (+0,81%). Pelo contrario, 0s setores que mais cairam foram
Imobiliario (-0,98%), Viagens & Lazer (-0,39%) e Bancario (-0,21%).

EUA. Dow Jones inalterado (18285,74), S&P 500 +0,2% (2130,82), Nasdaqg 100 +0,5% (4529,467).
Os setores que encerraram positivos foram: Telecom Services (+0,46%), Utilities (+0,16%), Energy
(+0,16%), Health Care (+0,14%) e Info Technology (+0,01%).0s setores que encerraram negativos
foram: Industrials (-0,37%), Financials (-0,36%), Consumer Staples (-0,24%), Materials (-0,16%) e
Consumer Discretionary (-0,15%). O volume da NYSE situou-se nos 657 milhdes, 11% abaixo da
média dos Ultimos trés meses (741 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1 vezes.

Asia (hoje). Nikkei (+0,3%); Hang Seng (+1,7%); Shangai Comp. (+2,8%)

NOS desconta hoje dividendo de € 0,14/acéo

A NOS (cap. € 3,4 mil milhdes, -2,3% para os € 6,602), desconta hoje, 22 de maio, um dividendo de €
0,14 por acéo, correspondente a uma dividend yield de 2,1% tendo em conta a cotacéo de fecho de 21
de maio. O montante seré pago a partir de 26 de maio.

*cap- capitalizacdo bolsista
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Aumento de capital do Banca Monte dei Paschi di Siena com desconto de 39%

O Banca Monte dei Paschi di Siena (cap. € 2,5 mil milhdes, +4,6% para os € 9,81), forcado a realizar
um aumento de capital de € 3 mil milhdes depois do AQR realizado pelo BCE no ano passado,
informou que as novas a¢des serdo emitidas a € 1,17 e cada acdo atualmente detida possibilitam a
aquisicdo da compra de 10 novas ac¢Bes. Segundo o banco, 0 preco corresponde a um desconto de
38,9% face ao prego tedrico das agdes, excluindo direitos. Os acionistas podem comecar a exercer 0s
seus direitos de compra de novas aces, a partir da proxima segunda-feira, 25 de maio, até dia 12 de
junho. Os direitos poderdo ser transacionados em mercado até 8 de junho.

Richemont com quebra inesperada nas vendas de abiril

A Financiere Richemont (cap. Sfr 49,3 mil milhdes, -1,2% para os Sfr 85,85) reportou uma quebra
inesperada das suas vendas em abril. A criadora de joias informou que as vendas, excluindo efeitos
cambiais, cairam 8%, quando o mercado antecipava uma subida de 2,8%. Considerando as trocas de
divisas as vendas subiram 9%. No entanto, a empresa referiu que mesmo considerando as trocas
cambiais, a situagdo no mercado Asia-Pacifico continua a ser sofrido por um ambiente de comércio
dificil em Hong Kong e Macau. A detentora das marcas Cartier e Montblanc reportou ainda 0s seus
numeros finais do ano fiscal de 2015, terminado em margo. As receitas subiram $ para os € 10,4 mil
milhdes, o lucro operacional avangou 10% para os € 2,67 mil milhdes e o lucro caiu 35% para os €
1,33 mil milhdes.

Vodafone deve vender e ndo comprar, diz Goldman Sachs

Apds uma reunido com o CFO da Vodafone (cap. £ 67,6 mil milhdes, +5,2% para os £ 2,55), 0s
analistas fundamentais do Goldman Sachs para a telecom britanica, consideram que é mais provavel
que a Vodafone venda e ndo compre ativos. Os analistas justificam essa opinido com a preferéncia da
Liberty em atingir uma estrutura de capital fiscalmente eficaz que difere da preferéncia dos acionistas
da Vodafone por dividendos.

Areva continua em conversagdes com EDF

A Areva (cap. € 3,4 mil milhdes, -4,5% para os € 8,925), maior fabricante mundial de reatores
nucleares, continua em conversacdes com a EDF (cap. € 43,3 mil milhdes, +0,8% para os € 23,275) no
sentido de vender o seu negdcio de reatores. Ao mesmo tempo outros investidores tém mostrado
interesse por outras atividades da empresa, revelou o CEO, Philippe Knoche na Assembleia Geral de
Acionistas. Na mesma reunido, o chairman, Phillipe Varin, considerou que um aumento de capital pode
fazer parte do plano de financiamento da empresa. Ja a Engie (cap. € 45,6 mil milhdes, +0,2% para 0s
€ 18,705), antiga GDF Suez, através do seu CEO, revelou interesse em cooperar com a Areva nos
servigcos de manutencdo nuclear a nivel internacional, incluindo na Alemanha e EUA, dizendo mesmo
que “mantivemos algumas conversas no passado”. Gerard Mestrallet referiu também que o interesse
n&o inclui nenhum tipo de aquisicdo, apenas cooperagéo.

*cap- capitalizacdo bolsista
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EUA |

NetApp desilude com fracas contas e projecdes trimestrais

A NetApp, empresa de armazenamento de dados e cloud computing, desiludiu ao divulgar no 4°
trimestre fiscal de 2015, um EPS ajustado de $ 0,65, abaixo dos $ 0,72 estimados pelo mercado. Da
mesma forma, as receitas cairam 6,6% para os $ 1,54 mil milhdes, ficando aquém dos aguardados $
1,59 mil milhdes. Para o atual trimestre, a empresa antecipa um EPS ajustado entre 0s $ 0,20 e 0s $
0,25 e receitas entre os $ 1,28 mil milhdes e os $ 1,38 mil milhdes, desapontando face aos $ 0,59 e
aos $ 1,46 mil milhdes esperados, respetivamente. A tecnoldgica planeia cortar 500 postos de
trabalho, antecipando custos relacionados entre os $ 25 milhdes e os $ 35 milhdes. A NetApp aumenta
o dividendo em 9% para os $ 0,18 por agédo.

Salesforce apresenta lucros apés 6 trimestres e revé em alta proje¢Ges anuais

A Salesforce.com, empresa de software on demand e cloud computing, apresentou no 1° trimestre
fiscal de 2016 um EPS ajustado de $ 0,16, acima dos $ 0,14 estimados pelos analistas. Apds 6
trimestres de perdas, a empresa apresentou lucros no valor de $ 4,09 milhdes. As receitas cresceram
23% para 0s $ 1,51 mil milhdes, ficando ligeiramente acima dos $ 1,50 mil milhes esperados. A
faturacdo no trimestre subiu 21% para $ 1,25 mil milhdes, a um ritmo superior aos esperados 14,6%. A
empresa revé em alta a sua projecdo para o ano fiscal de 2016, antecipando agora receitas entre 0s $
6,52 mil milhdes e os $ 6,55 mil milhdes (vs. $ 6,48 mil milhes - $ 6,52 mil milhbes previstos
anteriormente), acima dos $ 6,51 mil milhdes estimados pelos analistas, e um EPS ajustado entre os $
0,69 e 0s $ 0,71 (vs. $ 0,67 - $ 0,69, anteriormente). Para o atual trimestre a tecnoldgica prevé um
EPS ajustado entre os $ 0,17 e 0os $ 0,18 e receitas entre 0os $ 1,59 mil milhdes e os $ 1,60 mil
milhdes, em linha com o aguardado pelo mercado.

L Brands volta a superar estimativas, mas projecdes desiludem

A L Brands, proprietaria da cadeia Victoria's Secret, apresentou um EPS ajustado de $ 0,61 referente
ao 1° trimestre fiscal de 2016, o que bate os $ 0,60 esperados pelos analistas e o preliminarmente
avancado a 7 maio (entre os $ 0,58 e 0s $ 0,60). Esta é a 302 vez consecutiva que o registo da
empresa suplanta a estimativa do mercado. As receitas cresceram, sem surpresas, 5% em termos
homdlogos para os $ 2,51mil milhdes, em linha com o estimado. As vendas compardveis aumentaram
5%. Para o atual trimestre a empresa antevé um EPS ajustado entre os $ 0,60 e os $ 0,65,
desapontando face ao consenso de $ 0,69 entre os analistas. J& para o ano fiscal de 2016, a L Brands
revé em alta as usas projecoes, esperando um EPS de entre 0s $ 3,50 e 05 $ 3,70 (vs. $ 3,45 - $ 3,65
previstos anteriormente), mesmo assim abaixo das estimativas que apontam para $ 3,75.

CVS em conversacdes avancadas para comprar a Omnicare, diz Bloomberg

A CVS, maior fornecedor de medicamentos com prescricdo dos EUA, esta em conversagdes
avancadas para adquirir a Omnicare, prestadora de servigos farmacéuticos geriatricos, reporta a
Bloomberg citando fontes com conhecimento no caso. Um acordo pode vir a ser atingido esta semana,
revelaram as fontes.

Transocean e BP chegam a acordo sobre o desastre do Golfo do México

A Transocean chegou chegar a acordo com a BP sobre as questdes relacionadas com o desastre
petrolifero de 2010, no Golfo do México. A BP, detentora do pogo, ird pagar a Transocean, a detentora
da plataforma petrolifera que afundou, $ 125 milhdes para compensé-la com comissdes de justica e a
Transocean ird pagar $ 212 milhdes a queixosos em dois processos de acusacdo. As empresas
comprometeram-se a abandonar os processos judiciais que tém uma contra a outra, 0 que ird permitir
a Transocean receber $ 538 milhdes de seguradoras que se encontravam retidos.
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Dollar Tree desaponta com contas trimestrais e projecdes

A rede de lojas de desconto Dollar Tree apresentou um EPS ajustado de $ 0,71 referente ao 1°
trimestre fiscal de 2016, ficando aquém dos $ 0,74 estimados pelos analistas. As receitas cresceram
9% em termos homoélogos para os $ 2,18 mil milhdes, que ficam abaixo dos $ 2,20 mil milhdes
esperados. As vendas comparaveis no periodo aumentaram 3,4%, quando se previa um aumento de
4,3%. A margem bruta situou-se nos 34,4%, abaixo dos 34,9% esperados. Para o atual trimestre, a
Dollar Tree antecipa receitas liquidas entre os $ 2,17 mil milhdes e os $ 2,23 mil milhdes (vs. $ 2,23
mil milhdes aguardados), esperando que o EPS seja entre os $ 0,63 e os $ 0,68, abaixo das
estimativas dos analistas ($ 0,70). As vendas comparaveis deverdo crescer entre 1% e 6%. No
seguimento da operacdo de compra da Family Dollar, a Dollar Tree planeia desinvestir em cerca de
330 lojas, que representam $ 45,5 milhdes no resultado operacional e espera que o0 negdcio esteja
concluido no inicio de julho.

Best Buy supera estimativa de EPS pelo 10° trimestre consecutivo

A Best Buy, maior retalhista de aparelhos eletrénicos do mundo, reportou um EPS ajustado $ 0,37
referente ao 1° trimestre fiscal de 2016, terminado em abril, ultrapassando os 0,29 aguardados. Este
€ 0 10° trimestre consecutivo que o consenso de resultado por agdo é batido. As receitas cairam 0,9%
em termos homélogos para os $ 8,56 mil milhdes, também acima dos $ 8,46 mil milhdes previstos. As
vendas comparaveis subiram inesperadamente 0,6%, quando a previsdo era uma quebra de 0,4%. A
margem bruta ascendeu a 23,7%, acima da estimativa de 22,8%. A divisdo norte-americana da
empresa obteve um crescimento de vendas de 1,4% para os $ 7,89 mil milhdes, impulsionado pelos
novos modelos do iPhone e do Galaxy. Para o 2° trimestre, a empresa antecipa uma variagao
homologa de receitas entre os -3% e os 0%, sendo a atual estimativa do mercado de -7%.

HP vende 51% de operagGes na China por $ 2,3 mil milhdes

A HP vendeu uma participacdo maioritaria (51%) na sua unidade chinesa de servidores,
armazenamento e tecnologia por $ 2,3 mil milhdes a Universidade de Tsinghua. Esses ativos vendidos
passardo a chamar-se H3C. A HP é assim a primeira empresa estrangeira a passar 0 controlo de
operagOes chinesas a acionistas locais, depois do Governo da China ter aumentado as restricbes com
que operam as empresas estrangeiras de hardware.

Indicadores ‘

As Vendas a Retalho em Italia recuaram 0,2% em margo, em termos homélogos, quando era
aguardado um crescimento de 0,4%. Em termos sequenciais, as vendas diminuiram 0,1%, quando se
esperava um aumento de 0,2%.

A Balanca de Transag6es Correntes da Grécia apresentou um défice de € 404 milhdes em margo. O
registo compara com 0s saldos negativos de € 929 milhdes do més anterior e de € 88 milhdes do
periodo homoélogo.

Esta manha o indicador de sentimento empresarial aleméo IFO revelou uma nova queda ndo téo
acentuada como o esperado da confiangca no més de maio. O valor de leitura desceu dos 108,6 para
108,5, acima dos 108,3 previstos. O indicador de confianga na Situacdo Atual melhorou
surpreendentemente, de 114 para 114,3, quando o mercado previa uma descida para os 113,5. Ja as
Expectativas para 0s proximos seis meses recuaram sem surpresa, tendo o indicador passado de
103,4 para 103.

A Confianca Empresarial em Franca melhorou, sem surpresas, em maio, com a leitura subir dos 96
para os 97.
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A Confiancga Industrial em Franga aumentou surpreendentemente em maio. O valor de leitura subiu
de 102 (valor revisto em alta em um ponto) para 103 (vs. consenso 101).

O valor final do PIB da Alemanha, confirmou que a economia germanica cresceu 0,3% em termos
sequenciais e ajustados no 1° trimestre. Também foi reiterada a subida homdloga de 1%.

As exportagfes na Alemanha cresceram 0,8% em termos sequenciais no 1° trimestre, excedendo a
subida de 0,5% prevista. As importacdes avangaram 1,5%, menos 0,1 pontos percentuais que a taxa
estimada pelos analistas.

O Leading Index da China, medido pelo Conference Board, apontou para uma nova melhoria das
perspetivas econémicas no més de abril, tendo o valor de leitura subido de 318,6 para 322,2. O
Coincident Index (indicador que mede a situacdo economica atual) subiu ligeiramente de 275,8 para
275,9.

Banco do Japdo mantém quantitative easing

O Banco do Japdo anunciou que vai manter o ritmo de aumento da base monetaria, em termos
anualizados, de 80 bilides de ienes (cerca de € 576,2 mil milhdes). A votagdo voltou a merecer apenas
um voto desfavoravel, tendo os restantes oito membros mantido o sentido de voto. O Banco do Japéo
comprometeu-se em manter a expansao monetaria quantitativa e qualitativa, com o objetivo de atingir
uma inflagdo de 2%, enquanto for necessario.

De acordo com o seu valor preliminar, a Confianca dos Consumidores da Zona Euro no més de
maio tera recuado mais que o aguardado. O valor de leitura caiu dos -4,6 para os -5,5, quando o
antecipado era uma descida para os -4,8.

Os Leading Indicators da economia norte-americana revelaram uma melhoria do outlook, ao
registarem uma subida de 0,7% em abril, acima dos 0,3% esperados. O valor do més anterior foi
revisto dos 0,2% para 0s 0,4%.

De acordo com o indicador preliminar PMI Inddstria dos EUA, medido pela Markit, a atividade
transformadora norte-americana tera desacelerado inesperadamente o ritmo de expansdo em maio. O
registo abrandou dos 54,1 para 0s 53,8, quando se esperava uma aceleracao para o0s 54,5.

As Vendas de Casas Novas nos EUA apresentaram um decréscimo mensal de 3,3% em abril, quando
se esperava um aumento de 0,8%. A variagdo no més de marco foi revisto em alta para uma subida de
6,5% (quando anteriormente tinha sido anunciada um aumento de 6,1%).

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA aumentaram de forma mais acentuada que o
esperado durante a semana passada. O numero de solicitacdes aumentou de 264 mil para 274 mil,
quando o aguardado era uma subida para os 270 mil pedidos.

A Taxa de Desemprego no Brasil aumentou 0,2pp para 0s 6,4% em abril, ficando num nivel superior
aos 6,3% esperados pelo mercado.

A Balanca de Transagdes Correntes de Portugal obteve um défice de € 38 milhées em marco. O
registo compara com o saldo negativo de € 143 milhdes do més passado e o superavit de € 164
milhdes do periodo homologo.
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Draghi falou hoje em Sintra

No ambito da do Férum do Banco Central Europeu levado a cabo em Sintra de 21 a 23 de maio, Mario
Draghi, discursou hoje em Sintra. O presidente do Banco Central Europeu considerou que o baixo
potencial de crescimento econémico tem um impacto direto nas ferramentas disponiveis pelos bancos
centrais no que toca a politica monetaria, ja que existe um limite inferior na defini¢do eficaz da taxa de
juro. Essa situagdo aumenta assim a probabilidade de recurso a politicas ndo convencionais para
cumprir com o objetivo de colocar a inflagdo nos 2%. Mario Draghi considerou que o outlook
econdmico para a Zona Euro é mais “brilhante” hoje do que nos passados 7 anos. Também ¢é
aguardada a intervengéo do homdlogo britanico, Mark Carney, governador do Banco de Inglaterra.

Resultados ‘

Assembleia
Empresa 1° Trim. 2015  2°Trim. 2015 3° Trim. 2015 Geral
Acionistas
PSI20
Galp Energia 27-04 AL 27-07 AA 26-10 16-04-2015
BFI 26-04 OF 28-07 OF 28-10 OF 20-04-2015
Porucel 20-04 A8 23-07 OF 2810 DF 20-04-2015
Jerdnimo Maring 26-04 OF 28-07 OF 2810 DF 08-04-2015
BCP 04-06 DF 27-07 OF 02-11 OF 11-05-2015
Impresa 04-06 DF 23-07 OF 2810 DF 20-04-2015
EDP Renovavels 06-05 AL 28-07 AA 28-10 AA 08-04-2015
Sonas 07-06 OF 1%-08 DOF 04-11 OF 30-04-2015
MNOS 07-06 OF 28-07 OF 05-11 OF 05-05-2015
EDP 07-06 OF J0-07 OF 2810 DF 21-04-2015
Aliri 08-05 31-07 06-11 14-04-2015
Banif 08-05 31-07 DOF 02-11 OF 20-05-2015
REM 11-05 f.a. f.a. 17-04-2015
CTT 13-06 OF 28-07 OF 04-11 OF 05-05-2015
Semapa 15-06 OF 28-08 DF 30-10 OF 30-04-2015
Maoia-Engil 19-05 n.a. n.a. 28-05-2015
Teixgira Duare 28-05 28-08 27-1 30-05-2015
Portugal Telecom 31-05 n.a. n.a. 29-05-2015
Dutros
Sonae Capial 05-05 30-07 2810 31-03-201%5
Sonas Sierra 06-06 DF 05-08 OF 04-11 OF
Movabase 07-06 OF J0-07 OF 05-11 OF 20-04-2015
Sonae Indisiria 07-06 OF 28-07 OF 12-11 OF 31-03-201%5
Cofina f.a. f.a. f.a. 14-04-2015
AA: Anes Aberurs; OF: Depois Fecho; n.a. - ndo disponivel (2) esperado
Fonte: Empresa.

Pagina 7 de 16



Millennium investment banking [EMERHE 22 maio 2015
Dividendos ‘

Empresa DPA Assembleia Dai Daa Obs Ano Anierior

Bruo Geral  Pagamenio Ex-Div Fagamenio DFA Bruio

PSI120
Alri 0,0800 14-Abr-15 11-Mai-15 T-Mai-15 Pago 22-Mai-14 0,042
Banif - 20-Mai-15 - - - - -
BCP == - 11-Mai-15 - - - - -
BFI - 20-Abr-15 - - - - -
CTT 0,4650 5-Mai-15 20-Mai-15 27-Mai-15 Aprovado 22-Mai-14 0,400
EDF 0,1850 21-Abr-15 14-Mai-15 12-Mai-15 Pago 20-Mai-14 0,185
EDF Renovaveis 0,0400 9-Abr-15 8-Mai-15 G-Mai-15 Pago 8-Mai-14 0,040
Galp Energia™ 0,1728 16-Abr-15 12-Mai-15 8-Mai-15 Pago 22-Mai-14 0,144
01728 - 18-3e:-14 15-3et-14 Pago 18-3e:-14 0173
Impresa - 2%-Abr-15 - - - - 0,000
J. Marins 0,2450 9-Abr-15 T-Mai-15 5-Mai-15 Pago 8-Mai-14 0,305
Mota-Engil 0,1200 28-Mai-15 - - Proposio 30-Mai-14 0,124
NOS 0,1400 G-Mai-15 26-Mai-15 22-Mai-1b Aprovado 23-Mai-14 0120
Poriucel 0,4330 20-Abr-15 12-Mai-15 8-Mai-15 Pago 12-Jun-14 0,280
Portugal Telecom - 28-Mai-15 - - - 30-Mai-14 0,100
REM 0,1710 17-Abr-15 13-Mai-15 11-Mai-15 Pago 30-Abr-14 0,171
Semapa 0,3750 30-Abr-15 13-Mai-15 11-Mai-15 Pago 16-Jun-14 0,332
Sonas 0,0365 30-Abr-15 28-Mai-15 26-Mai-15 Aprovado 15-Mai-14 0,035
Teixeira Duans 0,0135 30-Mai-15 - - Propostio - -

QOutros
Cofina 0,0:200 14-Abr-15 11-Mai-15 T-Mai-15 Pago 22-Mai-14 0,010
MNovabaze 0,0300 20-Abr-15 20-Mai-15 27-Mai-15 Aprovado 5-Jun-14 0,200
Sonae Capital - 31-Mar-15 - - - - -
Sonas Indusina - 31-Mar-15 - - - - -

nd - Nao disponivel

Estimado: Estimado pela Bloomberg

Proposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto em Assembisia Geral
Aprovado: Dividendo ja aprovado em Assembieia Geral

* Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano

** BCP recorrew a apoio oo Estado, esta restrifo de pagar dividendos.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance das ultimas duas semanas foi de 1,9%. A melhor contribuicdo foi de
Wirecard Ag (+63pb) e a pior foi de Ryanair Hidgs (-36pb).

Carteira Zona Euro das dltimas 2 semanas

22 maio 2015

Peso Preco Ultimo  Variagdo Contribuicdo
Empresa Setor Inicial Entl:;da Prego %"}3 Performaﬁze
Wirecard Ag Industrial 750% 3768 40,82 8.3% 0,63%
Diassault Syseme Tecnokigicon 750% 67,90 7228 §,5% 0,48%
Elisa Oyj Telecomunicagies 7H0% 2723 2738 0,6% 0,04%
Eutelsal Communi Media 750% 3033 30,87 1,8% 0,13%
Anheusar-Busch | Alimeniacio & Bebidas 7.50% 106,25 111,75 5,2% 0,39%
Neste Ol Oyj Energia TH0% 2281 23,28 2.1% 0,15%
Ryanair Hidgs Viagens e Lazer Th0% 1A 10,67 -4 8% -0,36%
Gamesza Energia 7h0% 13,34 14,05 b,3% 0,40%
Agles 60% 3%
Cash 40%
Carteira Técnica 1,86%
Euro Sioxx 3,88%
Diferenga -2.02pp
Explicada pela carisira -0.783pp
Explicada pela subsxposicio ao Eure Soxx -1.24pp

Performance desde final de 2014 Performance da Carteira desde o lancamento

:12: e = ——Eurg 3toxx = Cartera Zona Eure

115
L /\/\\\\\,f/
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=t Izl el ) =] -t - L] o L
= = ) = = z 7 z > =
z = = = 3 = g 2 & £
2 Semanas 3 Meses 6 Meses 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 20077 20067 2005

Carteira™ 1.9% -3.4% 1,1% M11% -09%

134% 129% -142% 237% 849% -4523% -38% Z234% 6.8%

Euro Stoxx  3,9% 19%  188%  180%  17%

205% 155% -177% -01% 234% -463% 438% 184% 240%

* A carteira tem exposicado variavel ao mercado acionista

™ Fecho na dftima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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22 maio 2015

EUA: A performance das Ultimas duas semanas foi de 2%. A maior contribui¢cdo foi de Gilead Sciences
(+46ph) e a pior foi de Csx Corp (-5ph).

Carteira EUA das Gltimas 2 semanas

Empresa Setor P".J'S.D Preco  Ultimo  Variagio Contribuigo
Inicial Emtrada  Preco % Performance
Amgen Inc Farmacéuico 500% 15720 16384  426% 0,21%
Cr Bard Inc Farmacéuico 5,00% 16746 17238 2.94% 0,15%
Broadcom Corp-A Tecnologico b,00% 46,42 47 36 2,02% 0,10%
Csx Corp Industrial b, 00% 35,91 3655 -1,00% -0,05%
Elecronic Aris Bens Peszoak 5, (%% 60,27 6269  402% 0,20%
F& Metworks Tecnologico 500% 12443 12690 1,99% 0,10%
Gilead Scences Farmacéuico 500% 101,78 111,22 9,26% 0,46%
[luminia Inc Farmacéusco 500% 19082 20312 645% 0,32%
Inel Corp Tecnoldgico 5, 00% 3225 33,55 4,05% 0,20%
Lockhesd Marin Industrial 500% 188,21 183,11 2,60% 0,13%
Ryder Syskem Inc Industrial 5, 00% 05,46 85,02  -046% -0,02%
Stryker Corp Farmacéuico 5,00% 92 61 06,40 409% 0,20%
Agdes 60% 3.4%
Cash 40%
Carteira Tecnica 2.0%
S&F 500 2.1%
Diferenca 0.04pp
Explicada pela carieira 1.3pp
Explicada pela subexposicio ac S&P 500 -1.34pp

Performance desde final de 2014
104 185
— 5&P 500 Carteira EUA*

) / M - )
‘l:':l \/_\/l 7
@ \/ 75

Performance da Carteira desde o langamento

Cartewra EUA
2 - - - - 4
= & 8 z 8 g T z
= 2 = 5 = 3 5 g
28emanas 3 Meses 6 Meses 2015 2014 2013 2012 2011 010 2009~ 2008~
Carteira*  2,0% -0,3% 0,6% 0,3% 148%  161%  127%  -62%  204%  351%  -344%
S&P 500 2,1% 34% 49% 37% 114%  295%  134%  00%  128%  235% -335%

* A carteira tem exposigdo vanavel 3o mercado acionista
™ backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Regressos positivos

A (ltima quinzena foi de valorizagOes para o0s indices acompanhados nesta publicagdo. O Stoxx 600,
regressou a um canal de tendéncia ascendente acentuada que se encontrava a transacionar desde o
Gltimo trimestre de 2014, estando agora suportado pelo limite inferior desse canal, nos 400 pontos. A
manutencdo desses niveis e do atual enquadramento técnico potencia os ganhos do indice generalista
europeu até aos 450 pontos, mesmo durante o 1° semestre de 2015. No entanto, ha a considerar a
resisténcia dos atuais maximos histdricos (415 pontos), atingidos no més passado. O PSI20 consolidou
durante as duas Ultimas semanas, acima do relevante nivel dos 6.000 pontos. O sinal de forga dar-se-ia
numa ultrapassagem dos 6.200 pontos, 0 que o potenciaria ganhos até ao 6.400 e traria de volta a ideia
de ganhos potenciais até aos 7.400 pontos em 2015. No entanto, é de relembrar que o abandono em
baixa do canal de recuperagdo que vinha formando em 2015, projetava o indice para 0s 5.400 pontos. O
S&P 500 teve duas semanas que Ihe permitiram renovar maximos histéricos, algo que ja ndo acontecia
desde finais do més passado. Este regresso aos records apds um periodo de consolidagdo tem sinal
técnico positivo. A Ultima quinzena traz de volta a projecdo dos 2.300 pontos em 2015, existido uma
resisténcia nos 2200 pontos que pode ser testada nos préximos 3 meses e corresponde ao topo do
canal de trend de subida menos acentuada a que transaciona nos dltimos 6 meses. Face ao exposto,
optamos por aumentar a exposicao da carteira da Europa e dos EUA ao mercado dos 60% para 0s
80%.

STOXX 600

O Stoxx 600 (@389 a 20 de maio) teve duas semanas de valorizacles, tendo mesmo conseguido
regressar ao canal de tendéncia ascendente acentuada que se encontrava a transacionar desde o
Ultimo trimestre de 2014 (a azul). Assim, o limite inferior desse canal atual agora como um suporte,
junto dos 400 pontos (-2%). A ultrapassagem desse nivel, que tecnicamente despoletou um sinal de
compra, denota alguma forga do indice. A manutencdo desses niveis e do atual enquadramento técnico
potencia os ganhos do indice generalista europeu até aos 450 pontos (+11%), mesmo durante o 1°
semestre de 2015. No entanto, ha a considerar a resisténcia dos atuais maximos histéricos (415 pontos,
+2%), atingidos no més passado. O indicador de forca relativa (RSI, na sigla em inglés) encontra-se em
niveis justos.

2008 2009 2010 2013
e 600 Price Index EUR) Graph 10 Daily 20 0Py loomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 (@6100 a 20 de maio) consolidou durante as duas Ultimas semanas, acima do relevante nivel
dos 6.000 pontos (-2%). O principal indice nacional manteve-se assim enquadrado no padrdo de
lateralizagdo por nds anteriormente identificado no tridngulo a amarelo na figura. O sinal de for¢a dar-
se-ia numa ultrapassagem dos 6.200 pontos (+2%), 0 que o0 potenciaria ganhos até ao 6.400 (+5%,
linha a vermelho tracejada) e traria de volta a ideia de ganhos potenciais até aos 7.400 pontos em 2015
(+21%). No entanto, é de relembrar que o abandono em baixa do canal de recuperagdo que vinha
formando em 2015 (a azul), projetava o indice para os 5.400 pontos (-11%). O RSI mantém-se em
niveis justos.

2011
PSI20 Index (PSI 20 Index} Graph 10 aily 20MAY2010-19MAY2015 Copyrighte 2 erg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 (@2125 a 20 de maio) teve duas semanas que lhe permitira renovar maximos historicos,
algo que ja ndo acontecia desde finais do més passado. O valor de fecho mais elevado de sempre situa-
se agora nos 2129,2 pontos. Este regresso aos records ap6s um periodo de consolidagdo tem sinal
técnico positivo, mas recorde-se que o principal indice norte-americano tinha estado a registar uma
perda de momentum. A (ltima quinzena traz de volta a proje¢do dos 2.300 pontos (+8%) em 2015, na
condi¢do do S&P 500 se manter no canal de trend de subida menos acentuada a que transaciona nos
Gltimos 6 meses (a azul). Num intervalo de tempo mais imediato, proximos 3 meses, 0 indice poderia
encontrar resisténcia nos 2200 pontos (+3%), que corresponde ao topo do referido canal. Em
contraponto, 0 S&P 500 estd suportado nos 2075 pontos (-2%), pelo que a cotacdo acima destes
valores deve ser acondicionada de forma evitar projecdes para os 1930 pontos (-9%, linha a laranja),
traduzindo uma reentrada para o canal de recuperagdo comecado em 2009 (a rosa).

009 2 2 2013 2015
)0 Index) Graph 10 Dai - 19MAY! 0Py Lloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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22 maio 2015
CARTEIRA ZONA EURO
A Carteira Zona Euro estara 80% investida em 8 empresas (peso 10% cada).
Carteira Zona Euro para as proximas 2 semanas
Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ATC NA Equity Alice 5a Telecomunicagies 10,0% 128,40
BKIR 1D Equity Bank Ireland Banca 10,0% 0,36
DSY FP Equity Dassaul Sysieme Tecnokigico 10,0% 7228
GET FP Equity Groupe Eurclunne Industrial 10,0% 13,72
MRK GY Equity Merck Kgaa Farmacéuico 10,0% 101,28
CRP FP Equity Crpea Farmacéusco 10,0% 64,79
O5SH GY Equiy Ceram Licht Ag Bens Pescoais 10,0% 40,49
VOE AV Equiy Woestalpine Ag Recursos Maturais 10,0% 38,74
Agdes 80%
Cash 20%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composicéao.

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 80% investida equitativamente em 6 empresas (peso 13,3% cada).

Carteira EUA para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada
+ BCH US Equity Cr Bard Inc Farmacéusco 13,3% 172,38
FAST US Equity Faszenal Co Industrial 13,3% 47269
LRCX US Equity Lam Research Tecnokigico 13,3% 81,23
MOV US Equily Nad Citwell Var Energia 13,3% 51,40
FEG US Equity Pub Serv Enizrp Uiilifes 13,3% 43,76
WFC US Equity Wells Fargo & Co Banca 13,3% 56,01
Agdes 80%
Cash 20%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composicao.
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Declaracgoes (“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 os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes 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 servi¢os de banca de investimento prestados as empresas mencionadas
neste relatdrio.

10) As opinibes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensagéo
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e 0
analista, relativamente a recomendacdo. Este relatério ndo tem qualquer destinatéario especifico.

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

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

) A remuneracdo 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 privatizag&o.
) Um membro do Conselho de Administragéo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da

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

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. (“Oferente”
no lancamento da oferta plblica de aquisi¢do das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administragéo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000 agdes
ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anlncio 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 agdes, lancada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagéo 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 obrigagées 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) 0O 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 concesséo de uma linha de crédito no
montante de €3.150.000.000 que foi dada & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emisséo 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 plblica de subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagéo abr-15 mar15 dez-14 set-14 jun-14 mar14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-056 dez-04
Compra 0% 0% 0%  62%  50%  25%  B5%  77% 68% 79% 63% 54% 4% 7% 30% 63%
Manter 0% 0% 0%  10%  32%  13%  23%  12% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0%  10% 0%  33%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0%  19%  18%  20% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom /Sob Revisdo  100%  100%  100% 0% 0% 0% 0% 4%  14%  11% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 21% 244% -164% -156% -108% 160% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 B095 5069 4799 5741 6802 7608 6550  5GB5 5494 7588 @464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informacéo contida neste relatdrio 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 operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 aguelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco
Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condicdes 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 utilizacdo de diferentes critérios e hipdteses. Ndo 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 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 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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