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BEX 35 0o 0% 1% 135% EUA por 6 t|tqu,s. A performance da Ultima semana foi de -0,8% e -0,6%,

CAC 40 4080 -04% 118% 11g% respetivamente. (pag. 4 a9).
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Dow Jone 15739 07%  201%  153% FECHO DOS MERCADOS

S&P 500 1776 -04% 245% 195% Peugeot muito penalizada em dia negativo para bolsas

Nasdaq 3998 -01%  324%  27,1% PSI20 Eurostoxx S&P 500

Russell 1.103 02%  299%  247% Portucel Sa  1,3% ZiggoNv  5,3% Southwest Air ~ 4,6%

NIKKEI 225* 15.403 0,4% 482%  19,5% T Semapa  1,1% UcbSa  3,5% Boston Scientifc 2,7%

MSCI EM 992 11% 60%  98% Sonae Indus/New  0,5% Bollore  2,9% Michael KorsHol ~ 2,6%

MBCPV8GEU 1206 -11%  210%  21,0% Altri Sgps Sa  -2,0% Banca Pop Emilia  -3,5% Jds Uniphase ~ -3,1%

MBCP TH EU 1454 2% 20%  20% l Banco Bpi Sa-Reg  -2,1% Neste Oil Oyj  -4,1% Juniper Networks ~ -3,2%

MBCPV8GUS 1495 0.7% 17.7%  130% Banco Com Port-R ~ -3,2% Peugeot Sa  -7,6% Aes Corp -3,3%

"Fecho de hoje Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Petroleo(WTI) 975  01%  62%  1,9%

CRB 2802 03%  50% 8%  pAPTUGAL

OURO 12303  -22% -266% -295%

EURO/USD 1375 -04%  42% - Fitch admite possibilidade de subida ratings de viabilidade de bancos portugueses

Eur 3m Dep* 0,220 05 12,0 -

oT 10Y* 6,052 55 959 - EUROPA

Bund 10Y* 1,839 25 52,3

. - — Uni&o Europeia adia mecanismo resolu¢do da banca por 10 anos, segundo imprensa
taxa de juro com variagdes em p.b.

General Motors vende totalidade da sua participagdo de 7% na Peugeot Citroen

. Fecho Var.% Banca Monte dei Paschi di Siena recusa adiamento de aumento de capital

Certificados Var. %
(1) no ano

PSI20 6364  -1,2% 130% EUA
IBEX35 9208  -1,2% 13,7% o o , .
FTSE100 () 6414 -1.0% 0.2% Adobe Systems reporta resultados do 4° trimestre fiscal em linha com o esperado
Value&Growth EU 1202 -12% 220% Danaher reviu em baixa a sua previsao de resultados para 2014
Technical EU 1450  1,1% 2,4%
Value&Growth US 1083  -09% 146% OUTROS
(1)Média entre compra e venda no fecho BCE pode penalizar os bancos por deterem divida soberana da Zona Euro

(2)Sem risco cambial (certificado quanto) . . .
Produgéo Industrial no Japéo cresceu 1% em outubro

Stocks das Empresas norte-americanas aumentaram 0,7% em outubro

Base 100 em Euros Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA registaram subida acima do previsto
24 Vendas a Retalho nos EUA cresceram 0,7% em novembro
Vendas a Retalho no Brasil registaram crescimento homologo de 5,3% em outubro

114
104 AGENDA MACRO
9% é c';, c';, o'_,, o';, o';, é c',‘_, Hora Pais Evento Estim. Ant.

¢ & 2 8 5 8 2 & 133 EUA IPP (m) {nov.} 0.00%  0.20%
— PSI20 —— S&P500 Euro Stoxx 1330 EUA IPP exchindo Almentagio e Energia (m) {nov.} 0.10%  0.20%

Estim.-valor estimado; Ant -valor no periodp antecedente; (F)-Valor final (m)-Var. menzal; (h}-Var homdloga
Estimativas de consenso a 06122013
Ramiro Loureiro, Analista de Mercados  Fonte: Milznnium investment banking, Bloombarg
+351 210 037 856
ramiro.loureiro@millenniumbcp.pt

As cotagdes indicadas séo os pregos de fecho da sessdo anterior. Se ndo for esse o caso, sera indicado. Leia a pendltima pagina para conhecimento de outras Declaragdes e
Prevengdes dirigidas aos destinatérios deste relatorio.
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Fecho dos Mercados

Peugeot muito penalizada em dia negativo para bolsas

Portugal. O PSI20 recuou 1,3% para os 6378 pontos, com 16 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 184,6 milhdes de agdes, correspondentes a €87,8 milhdes. A Portucel,
(+1,3% para os €2,898) liderou os ganhos percentuais, seguida da Semapa (+1,1% para os €8,31)
e da Sonae Industria (+0,5% para os €0,612). O BCP (-3,2% para os €0,145) e BPI (-2,1% para o0s
€1,161) lideraram as perdas. A PT recuou 0,5% para os €3,264.

Europa. As bolsas europeias encerraram em queda. A Peugeot (-7,6% para €10,625) foi dos
titulos mais penalizados, depois de ter previsto que a sua parceria com a GM ira permitir uma
poupanga de custos menor que o inicialmente estimado. O indice Stoxx 600 recuou 0,6%, o DAX
perdeu 0,7%, o CAC desceu 0,2%, o FTSE deslizou 1% e o IBEX desvalorizou 0,4% (9318,5). Os
setores que mais perderam foram Personal & HouseHold Goods (-1,05%), Imobiliario (-0,85%) e
Automoével (-0,84%), Pelo contréario, o das Utilities (+0,26%) foi o Gnico em alta.

EUA. Dow Jones -0,7% (15739,43), S&P 500 -0,4% (1775,5), Nasdaq 100 -0,3% (3460,292). Os
setores que encerraram positivos foram: Energy (+0,48%), Utilities (+0,1%) e Industrials (+0,05%).
Os setores que encerraram negativos foram: Consumer Staples (-1,35%), Health Care (-0,81%),
Info Technology (-0,69%), Consumer Discretionary (-0,4%), Telecom Services (-0,37%), Materials
(-0,17%) e Financials (-0,01%). O volume da NYSE situou-se nos 665 milhdes, praticamente em
linha com a média dos ultimos trés meses. As perdas ultrapassaram os ganhos 1,2 vezes.

A General Motors (GM) esta a vender a totalidade da sua participagdo de 7% na Peugeot
Citroen, adquirida no ano passado. A GM ira alienar 24,8 milhdes de agdes, por colocagdo direta
junto de investidores institucionais (private placement) a um prego entre os €10 e os €10,25, de
acordo com a Bloomberg, que cita fontes préximas do processo. Hoje a Peugeot (cap. €3,4 mil
milhdes) recua 9,9% para os €9,568.

Portugal

A Fitch admite a possibilidade de uma subida dos ratings de viabilidade dos bancos
portugueses, se a conjuntura se mantiver favoravel e as envolventes econémica e politica
estabilizarem.

A Uniao Europeia adiou o0 mecanismo de resolugio da banca por 10 anos

De acordo com a imprensa, a Unido Europeia adiou o mecanismo de resolugdo da banca por 10
anos, mecanismo que deveria arrancar em 2016 sé devera arrancar em 2026. Este mecanismo de
resolugdo € um dos pilares da unido bancaria e visa criar um fundo comunitario (que sera acessivel
a todos os bancos na unido bancaria) para ajudar bancos em dificuldades. Este mecanismo de
resolugdo é visto como essencial para estancar o contdgio entre o risco soberano e o risco
bancario. Desta forma, com este adiamento por um prazo de 10 anos, nada altera o panorama
atual, o que significa que terdo de ser os paises a continuar a resolver os problemas dos bancos
em dificuldades. Ao mesmo tempo, parece que as novas regras de bail-in poderao ser antecipadas
em dois anos, isto é para 2016 em vez de 2018. As novas regras de bail-in vao forgar os
acionistas, obrigacionistas e alguns depositantes (com depésitos acima de €100.000) a contribuir
para os bancos em dificuldades. E referido na imprensa, que o minimo de bail-in obrigatério, antes
Péagina 2 de 11
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do mecanismo de resolucdo ser usado, € de cerca de 8% dos passivos dos bancos. Também é
referido que depois de o minimo de bail-in ser usado, a intervengéo € limitada a 5% dos passivos
do banco, estando sempre sujeita a aprovagao de Bruxelas. Dito isto, parece-nos que o dnus
continua a ser pesado para os credores, que por sua vez tenderdo a exigir remuneragdes mais
elevadas, que consequentemente pressionardo a margem financeira dos bancos.

Vanda Mesquita, Analista de agdes

A Banca Monte dei Paschi di Siena (cap. €2 mil milhdes), banco de retalho italiano, opds-se ao
pedido de adiamento feito pelo seu maior investidor quanto ao aumento de capital de €3 mil
milhdes previsto para o primeiro trimestre do proximo ano.

EUA

A Adobe Systems (cap. $26,99 mil milhdes), fabricante de software, reportou resultados do 4°
trimestre fiscal em linha com o esperado. O EPS ajustado veio nos $0,32, com vendas a
recuarem 9,6% em termos homologos para os $1,04 mil milhdes, ligeiramente superiores ao
estimado ($1,03 mil milhGes). Para o trimestre corrente a empresa estima atingir resultados de
$0,22 a $0,28 por acéo, falhando o antecipado pelos analistas ($0,33/aga0). No ano fiscal de 2014
a empresas antecipa uma estagnacgéo nas receitas, nos $4,04 mil milhdes, guidance que desilude
o mercado (esperava crescimento para os $4,34 mil milhdes).

A Danaher (cap. $51,5 mil milhes), conglomerado industrial norte-americano, reviu em baixa a
sua previsdo de resultados para 2014, esperando atingir um EPS no intervalo $3,60-$3,75, inferior
aos $3,80 antecipados pelos analistas.

0O Banco Central Europeu (BCE) pode penalizar os bancos por deterem divida soberana da Zona
Euro. Em entrevista ontem ao Financial Times, um membro da Comissdo Executiva do BCE
explicou que, se a divida publica detida na carteira das instituicdes financeiras fosse tratada "de
acordo com o risco que isso implica para o capital dos bancos" durante os stress tests que serdo
realizados aos bancos europeus, 0s bancos provavelmente usariam menos a liquidez obtida junto
do BCE para a compra de titulos de divida soberana.

O valor final apontou para que a Produgdo Industrial no Japédo tenha crescido 1% em outubro,
com varia¢do homoéloga de 5,4% (vs. 5,1% em setembro).

Os Stocks das Empresas nos EUA aumentaram 0,7% em outubro (vs. (0,3% estimados).

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA registaram uma subida muito acima do
previsto na semana passada. O numero de solicitagdes passou de 300 mil (valor revisto em alta em
2 mil casos) para 368 mil (vs. consenso 320 mil).

As Vendas a Retalho nos EUA cresceram 0,7% em novembro, comparativamente ao més de
outubro, ligeiramente mais que o previsto (0,6%). Excluindo as componentes Auto e Energia a
subida foi de 0,6% (vs. consenso 0,3%).

As Vendas a Retalho no Brasil registaram um crescimento homoélogo de 5,3% em outubro, aquém
dos 5,8% estimados, com variagdo mensal de 0,2% (vs. consenso 0,5%).
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance da Gltima semana foi de -0,8%. A melhor contribui¢do foi de Omv Ag
(+17pb) e a pior foi de Publicis Groupe (-24pb).

Carteira Zona Euro da (ltima semana

Empresa Sator Peso  Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Inicial Entrada  Prego % Performance

Aberis Industrial 10,00% 15,53 1534 -1,22% -0,12%
Crh Flc Construgdo 10,00% 17,35 1713 -1,2T% -0,13%
Griioks 52 Farmacéusoo 10,00% 32,61 3251 -0,28% -0,03%
Deutzche Luf-Rg ‘iagens e Lazer 10,00% 15,39 1511 -1,85% -0,19%
Michedin Aunmdvel 10,00% 76,80 7B -142% -0,14%
Muenchener Rus-R Segurador 1000% 156560 15506 -093% -0,08%
Omv Ag Energia 10,00% 34,32 34,80 1,69% 0,17%
Publicis Groupe Media 10,00% 63,53 61,99 -242% -0,24%
Agies 80% -0,96%
Cash 20%
Carteira Tecnica -0,77%
Eurg Stoxx -0,69%
Diferenca -0.08pp
Expiicada pela carieira -0.27pp
Explicada pela subsxposico a0 Euro Sioxx 0.19pp

. Performance no dlime ano . Performance da Carteira desde o lancamento

———Euro Stoxx = Carteira Zona Euro™
113 /J\

~

o
AP

a7

311242
2504413
180813
11412413
jun-04
mai-Jf
abrd8
a1l
jan-12
dez-13

1Semana 1 Més 3 Meses 6 Meses YTD 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006™ 2005
Carteira®  -0,8%  -25% 8.7% BO%  88% 130% -142% 237% 840% -453% -38% 234% 5.8%
Euro Stoxx -07%  -35% 1,8% 10,2%  13.0% 155% -17.7% -01% 234% -463% 4.58% 194% 240%
* A carteira tem exposicdo vanavel ao mercado acionista

™ Fecho na ditima quinta-feira de cada ane, excefo em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance da Ultima semana foi de -0,6%. A maior contribuicéo foi de Phillips 66

(+12pb) e a pior foi de First Solar Inc (-52pb).

Carteira EUA da (ltima semana

Empresa Sefor Fh.laslo Prego  Ultimo  Variagio Contribuigio
Inicial Entrada  Preco % Performance
Calnc Tecnologico 571% 3243 3240 -0,25% -0,01%
Forest Labs Inc Farmacéuico 5 T1% 55 75 R4 G%  -1,36% -0,08%
First Solar Inc Energia B, 71% 578 h43%  -002% -0,52%
Hewiet-Packard Tecnologico B, 71% 2715 26,60 -2,39% -0,14%
Phillips 66 Energia 5 T1% 69,73 71,22 2.14% 0,12%
Seagate Technolo Tecnologico B, 71% 49 84 4541 -0.86% -0,06%
Torchmark Corp Segurador B, 71% 75,56 76,11 0,73% 0,04%
Acbes 40% -1.57%
Cash 60%
Carteira Tecnica -0,6%
S&F 500 -0,5%
Diferenca 01pp
Explicada pela carieira -1.04pp
Explicada pela subexposicao ac 5&F 500 0.%4pp

Performance no (ltimo ano

N

Performance da Carteira desde o lancamento

e

106 W

s /\\/\f’/f . Wﬁ ﬂ-‘;“r /Wr

e
—GEP 500 Carteira EUA*
‘I:':J o o o o 43
g 3 E 2 £ I £ & £ 3 3 & 3
p= 5 =) = [=1 = ol = = = = = =1
1Semana 1 Més 3 Meses 6 Meses YTD 2012 2011 2010 2009 2008
Carteira* -0.6% -1,6% 3,0% 3.8% 13,2% 127% -5,2% 204% 35,1% -34.4%
S&P500  -05% 0,8% 5,5% 5,2% 229%  134% 0,0% 128%  235%  -335%

* A carteira tem exposigdo vanével ao mercado actonista

™ backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Os mercados de agdes perderam algum momentum de curto prazo mas ainda assim os indices
europeus mantém boas perspetivas de investimento a longo prazo. O Stoxx 600 apresenta
potencial de valorizagdo de 12% até aos 350 pontos, ndo obstante a possibilidade de corregdo
nas préximas semanas, ndo excedendo os 5%. O PSI20 esta suportado pelos 6350 pontos,
enquadrado num canal ascendente que o pode levar até aos 6800 pontos (+5%) numa primeira
fase, 7450 pontos (+15%) a médio prazo, ou mesmo os 8950 pontos (+40%) numa fase mais
longa, fazendo um movimento semelhante ao registado entre margo e outubro de 2009. O norte-
americano S&P 500 revela falta de forgca para ultrapassar os 1800 pontos, onde esgotou a
projecdo dos 161,8% de Fibonacci da subida entre margo de 2009 e maio de 2011, podendo
incorrer em perdas entre 0s 5% e os 14%. Dada a possibilidade de corre¢do de curto prazo nos
principais indices, esta semana vamos reduzir a nossa exposi¢do da Carteira da Zona Euro
dos 80% para os 60%, mantendo a Carteira dos EUA nos 40%.

STOXX 600

O Stoxx 600 quebrou em baixa a base do canal de tendéncia positiva iniciado em junho (a
amarelo), o que o projeta para os 300 pontos (-4%), coincidente com a base de outro canal
ascendente de médio prazo (a azul). O indicador técnico RSI confirma o trend de curto prazo
negativo, uma vez que ainda n&do estd oversold. As perspetivas de longo prazo continuam
positivas, com target nos 350 pontos (+12%), enquadrado no canal de recuperagéo com inicio em
2009 (a rosa), cuja base se situa nos 280 pontos (11% abaixo dos niveis atuais).

00 Price Index EUR) Graph 10

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 esta a negociar num canal ascendente ha dois meses (a azul), suportado nos 6350
pontos, podendo chegar ao topo da formagao, nos 6800 pontos, um ganho potencial superior a
5%. Para tal, o indice deve confirmar intacta a basa da formag&o, pois caso contrario, seria
projetado para os 6150 pontos (-5%). O cenério de médio-longo prazo continua positivo, com
potencial de valorizagdo até aos 7400 pontos (linha a azul ponteado, 15% acima da cotacdo de
fecho de 11 de dezembro), e num cenario ainda mais otimista os 8950 pontos (quase 40% de
valorizagao), fazendo um movimento semelhante ao registado entre margo e outubro de 2009.

008 2009 2
PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 3 Copyrighte 20! loomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 revela perda de momentum, junto aos 1800 pontos, maximos de sempre, onde esgota
a projecdo dos 161,8% de Fibonacci da subida entre margo de 2009 e maio de 2011, e atinge o
topo do canal ascendente iniciado em 2011 (a verde). Adicionalmente, a divergéncia entre o
indicador RSI e o indice nos ultimos picos aumenta a probabilidade do indice norte-americano
voltar aos 1640 pontos (-8%) no curto prazo, na base do canal ascendente dos Ultimos dois anos
(a verde), podendo ter um primeiro suporte no nivel psicolégico dos 1700 pontos (-5%). A base
do canal mais longo (a rosa) encontra-se nos 1540 pontos (-14%), coincidente com o nivel dos
38,2% de correcdo de Fibonacci, da subida desde outubro de 2011.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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A Carteira Zona Euro estara 60% investida em 8 empresas (peso 7,5% cada).

Carteira Zona Euro para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
FPE3 GY Equity Fuchs Petro-Pref Quimico 7.5% 69,33
AGN NA Equity Asgon Ny Segurador 75% 6,42
CS FP Equity Axa Segurador 75% 18,45
FNTM GY Equity Freenset Ag Telecomunicagdes 75% 2043
KBC BB Equity Kbc Groep Banca 75% 40,26
RCF FP Equity Teleperiormance Industrial 75% 41,44
REE 5M Equity Red Elecfrica Utiiles 7.5% 4509
UCG IM Equity Unicredit Spa Banca 75% 5,21
Acbes 60%

Cash 40%

CARTEIRA EUA

A Carteira EUA estaréa 40% investida equitativamente em 6 empresas (peso 6,7% cada).

Carteira EUA para esta semana

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ABBV US Equily Abbvie Inc Farmacéuico 6,7% h2 39
= FRX U5 Equily Forest Labs Inc Farmacéudco 6,7% 04,99
HRL U5 Equity Horme! Foods Crp Alimeniacio e Bebidas g,7% 4460
MCO US Equity Moody'S Corp Financeiro 6, 7% .7
MWL U5 Equity MNewel Rubbermal Bens Pessoals 6,7% 31,10
= TMK US Equity Torchmark Corp Segurador g, 7% 78,11
Acdes 40%
Cash 0%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composicao.
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Declaragées (“Disclosures”)

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

- O Millennium bep é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

Ll Recomendagdes:

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.

] Em termos gerais o periodo de avaliagdo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

] Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

] O Millennium bep proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem acdes das empresas por eles cobertas.

- O Millennium bcp pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

- O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatério.

. As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e n&o véo receber

nenhuma compensagao por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente & recomendacéo.

- A remunerag&o dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

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

. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagdo.

Ll O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.

- Um membro do Conselho de Administragdo Executivo do Millennium bcp é membro do Conselho Geral e de Superviséo da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

] 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "joint
global coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

Ll 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como "Co-
leader", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

. O Millennium bep integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Maio
2012.

] Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta puablica de aquisigdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

Ll Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendagao nov-13 out13 set13 jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra M%  M% 5%  TT%  T6%  T7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 2%  23% 9% 9%  10%  12% 4%  M% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 14%  14%  18%  14%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 23%  23%  14% 0% 0% 4% 1% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 0% 4% 1% 4% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 47%  49% 71%  -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 6538 6246 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevencgdes (“Disclaimer”)

A informagdo 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 operagao, nem
ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatérios, 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 alteragao 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que
compde este relatorio, 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 informagé&o referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribuigdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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Sénia Martins (Market Analysis)
Sénia Primo (Publishing)

Prime Brokerage +351 21 003 7855
Vitor Aimeida

Equity Sales/Trading +351 21 003 7850
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Gongalo Lima

Jorge Caldeira

Nuno Sousa

Paulo Santos

Pedro Ferreira Cruz

Pedro Gongalves

Pedro Lalanda

Equity Derivatives +351 21 003 7890
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