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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada foi mais curta para as principais pracas
mundiais, uma vez que tanto Wall Street como as congéneres
do velho continente estiveram encerradas na Sexta-feira
Santa. O saldo semanal acabou por ser negativo, com
enfoque na Europa, onde os setores de Recursos Naturais,
Energético e da Banca foram os mais castigados. A semana
ficou manchada pelos ataques terroristas na Bélgica, 0os quais
acabaram por afetar também o setor de Viagens & Lazer. Na
bota da Europa de realgar o acordo de fusdo entre o Banco
Popolare e a Banca Popolare di Milano. No plano
macroeconomico a revelacédo de que a confianca dos
consumidores na Zona Euro se degradou inesperadamente
em marcgo, limitou numa primeira fase as bolsas, que ainda
assim tiveram impacto positivo vindo da sinalizacédo de que a
atividade na industria e servicos da regido da moeda Unica
ter4 acelerado o ritmo de expanséo no ultimo més.

Euro Stoxx 50 -2,4%, CAC -3%, DAX -1%, IBEX -2,9%.
Perspetivas

Terca, dia 29, os indicadores de confianca em Italia podem
mexer com o FTSE MIB. Em solo norte-americano havera a
divulgagéo de evolucdo de Precos de Casas nas principais
cidades (espera-se que tenham aumentado 5,75% em janeiro,
face a igual més de 2015) e dados de Confianca dos
Consumidores (antecipa-se melhoria em margo).

Quarta-feira, dia 30, havera informacao relevante para
Portugal, nomeadamente Vendas a Retalho, Producao
Industrial e Confianga. A Zona Euro também fica a conhecer
os niveis de otimismo em diversos quadrantes, sendo ainda
aguardada indicacao preliminar de inflagdo na Alemanha. Nos
EUA séo dados de emprego do ADP a marcar Wall Street.

Quinta-feira, dia 31, no amanhecer europeu ja serao
conhecidas as Vendas a Retalho na Alemanha, os Precos no
Produtor, a Inflacdo e Gastos dos Consumidores em Franca.
Em Espanha interessa perceber evolucéo de Inflacdo, BTC e
Vendas a Retalho. Na Zona Euro sera a Inflagdo a captar as
atencdes (a regido deve mostrar cenario deflacionista em
marc¢o). No Reino Unido havera dados de Confianca dos
Consumidores, PIB e BTC.

Sexta-feira, dia 1 abril, os dados devem revelar a real
evolucao da atividade industrial e terciaria na China e do
ritmo transformador na Zona Euro, Reino Unido, Brasil e EUA,
dados que decerto vao marcar o ritmo dos mercados. Ha
ainda a considerar a evolu¢do das Vendas a Retalho na
Alemanha, a Taxa de Desemprego na regido da moeda Unica
e nos EUA, onde a Universidade de Michigan apresenta
perspetivas para a confianga dos consumidores e inflagdo. A
BC do Brasil também pode interessar.

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na &rea de Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 acompanhou o sentimento exterior e recuou 1,4% para 5.098,14 pontos. A Mota-Engil (-8,2% para € 1,779) foi a mais
castigada, seguida do recém-chegado Montepio (-6,9% para € 0,61). A travar as quedas esteva a Semapa, que valorizou 2,4%
para € 11,54, na semana em que divulgou que vai propor um dividendo bruto de € 0,329 por a¢édo. Apesar de nao ter
experimentado grandes oscilagbes, o BPI (+0,2% para € 1,291) esteve debaixo dos holofotes, pois 0 mercado espera que a
gualguer momento seja comunicado um entendimento entre a Santoro, de Isabel dos Santos, e 0s espanhdis, do CaixaBank, para
a separacao dos ativos angolanos. Este impasse levou mesmo a CMVM a suspender os titulos durante o dia de terca-feira e a

pedir esclarecimentos.

BPI - Impasse Angolano obriga Moody’s a ameacar corte de rating

A agéncia de notacao financeira Moody’s colocou em
avaliacdo negativa o rating do BPI. Em causa esta a falta de
solucdes para diminuir a exposicdo a Angola e problemas de
governo societario que derivam da limitacéo dos direitos de

voto imposta aos acionista que tém mais de 20%. A Moody’s
atribui uma notacao de Ba3 ao banco, trés niveis abaixo do
patamar de investimento, e ameaca descé-lo.



BCP informa sobre ActivoBank

Em comunicado enviado a CMVM, o BCP informou que no
seguimento do processo de avaliagdo de cenarios
estratégicos que promovam a valorizacdo do ActivoBank, foi
tomada a decisédo de selecionar a Cabot Square Capital LLP,
uma entidade gestora de fundos private equity com cerca de
mil milhGes de euros sob gestdo, para uma fase de

negocia¢des com caracter de exclusividade. Mais informa que
nenhuma deciséo final foi ainda tomada em relacéo a venda
do ActivoBank, pelo que nenhuma decisdo de investimento
deve ser tomada com base na perspetiva sobre o desfecho
destas negociacdes.

Portucel anuncia dividendo atrativo e confirma AG para 19 de abril

A Portucel informou que na Assembleia Geral marcada para
19 de abril, vai propor o pagamento de um dividendo de €
0,159 por acao, respeitante ao exercicio de 2015. Para além
disso propde que sejam distribuidos € 0,0781/acao em
reservas livres. De realgar que em dezembro Ultimo a
empresa de pasta e papel ja procedeu ao pagamento
antecipado de um dividendo de € 0,0314 por a¢éo, acrescido
de um retorno de capital aos acionistas de € 0,1395 por cada
titulo detido. Na globalidade, a Portucel distribui assim cerca

CTT - JP Morgan revé em baixa preco-alvo

O JP Morgan reviu em baixa o preco-alvo dos CTT passando
dos € 10,50 para os € 9,50 mas mantendo a recomendagé&o
de ‘overweight’. Os analistas do banco norte-americano

Pharol - Oi agrava prejuizos em 2015

A operadora brasileira Oi, onde a Pharol é a sua maior
acionista, com cerca de 27,5% de participacdo, agravou o
prejuizo em 2015 para os BRL 5,3 mil milhdes com a maior
fatia a ser registada no Ultimo trimestre do ano. No 4°
trimestre de 2015 a empresa apresentou um prejuizo de BRL
4,4 mil milhdes impactado pelo registo de imparidades no
negécio em Africa e prejuizos fiscais. A divida liquida no final
do ano totalizou BRL 38,2 mil milhdes, crescendo 2,5% face

Semapa propde distribuicao de dividendo

A Semapa divulgou através da CMVM a convocatoria e a
ordem de trabalhos para a Assembleia Geral de Acionistas de
20 de abril, onde consta a proposta de um dividendo de

€ 0,329 por a¢do, um montante inferior ao que os analistas

de € 0,41 por acdo, apresentando uma dividend yield superior
a 18% nos ultimos 12 meses, muito acima do setor. SO o
dividendo que agora prop8e representa uma yield de 7,3%
face ao preco de fecho de 22 de marco, o que gera
atratividade e pode levar os investidores a quererem o titulo
pelo dividendo, que deve ser pago em maio. A condicionar a
evolucdo em bolsa esté o arrefecimento dos pre¢cos da pasta
desde novembro, a refletir a depreciacdo do dolar face a
divisas como o euro.

reduziram as projecdes do EBITDA de € 155 milh&es para os
€ 142 milhdes impactado pela inclusédo do Banco CTT.

ao trimestre anterior. Em termos operacionais o EBITDA
ascendeu a BRL 7,23 mil milhdes, em linha com o guidance
da operadora, com a margem a situar-se nos 28,5% (-7,8pp).
No entanto ha a destacar a melhoria do EBITDA em 3,3% no
ltimo trimestre para os BRL 1,745 mil milh6es no mercado
nacional. Adicionalmente a brasileira anunciou que nao ira
divulgar projecbes para 2016.

consultados pela Bloomberg estavam a antecipar
€ 0,375/acdo. A Semapa vai aplicar parte do resultado liquido
de 2015 em incorporagéo de Reservas



RECOMENDACOES E PRICE TARGETS M

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacéo Price Target (€)
Axia 03-03-2016 Buy 0,08
Autonomous 25-01-2016 Underperform 0,04
Fidentiis 09-12-2015 Buy 0,055
Caixa Bl 30-11-2015 Buy 0,10
Goldman Sachs 20-11-2015 Neutral 0,06
BBVA 21-10-2015 Outperform 0,095
Société Générale 09-09-2015 Buy 0,068
Deutsche Bank 27-08-2015 Hold 0,06
JP Morgan 29-07-2015 Neutral 0,08
Santander 20-07-2015 Hold 0,08

Fonte: Millennium investment banking
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ESTA SEMANA

O medo da Japonizacao na Europa e as
ultimas medidas anunciadas pelo BCE.

As medidas anunciadas pelo BCE no dia 10 de mar¢o séo
claramente positivas para os mercados de crédito e poderéo
conferir suporte aos mercados acionistas na Zona Euro.

As expectativas do mercado foram ultrapassadas com um
conjunto de medidas ndo convencionais de politica monetaria,
mas o guidance dado pelo presidente do BCE arrefeceu os
animos, uma vez que foi dada a indicacao de que nas atuais
condi¢bes ndo havera mais espaco para novas descidas de
taxas. As medidas anunciadas incluem um aumento do nivel
de compras de ativos para € 80 mil milhdes por més, a
reducdo da taxa de depdsito de -0,30% para -0,40% e da taxa
diretora de 0,05% para 0,00%, respetivamente. O aumento do
nivel de compras de ativos € significativo, uma vez que o
limite estabelecido até agora se fixava nos € 60 mil milhdes e
0 BCE passa a poder comprar divida investment grade
denominada em euros de empresas da Zona Euro ndo
bancarias no final do segundo trimestre deste ano.

Sendo o pacote de estimulos positivo para as principais
classes de ativos, no que diz respeito ao impacto na
economia real a sua efetividade é questionavel uma vez que,
aparentemente, as empresas e 0s consumidores na Zona
Euro ndo tém mostrado interesse em recorrer ao crédito,
preferindo inclusive recorrer a utilizagdo das suas
disponibilidades financeiras dado que as taxas de
remuneracdo destes ativos se aproximam de zero e s&do
tendencialmente negativas.

O impacto nos resultados dos bancos pelo facto das taxas
estarem agora mais baixas, € amenizado pela capacidade de
se financiarem junto do BCE com taxas negativas atraves de
uma série de TLTROs (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations), ou seja, passam a ser pagos para emprestar. As
novas TLTROs serdo lancadas em junho de 2016 e vao
permitir que os bancos se financiem a taxas tdo baixas como
a taxa de deposito, que neste momento é negativa, enquanto
gque as anteriores TLTROs eram feitas a taxa diretora. A
acrescentar ainda que os comentarios do presidente do BCE
indicam uma baixa probabilidade de novos cortes de taxas,
facto que suportou a recente valorizagdo do Euro. Nesse
contexto, o BCE tera de reforcar as medidas com vista a
desvalorizagdo da moeda para uma tentativa de estimular a
cedéncia de crédito na Zona Euro.

As perspetivas de crescimento da economia divulgadas pelo
BCE foram também revistas em baixa. O crescimento do PIB
para a Zona Euro é esperado que se situe em 1,4% para
2016, 1,7% em 2017 e 1,8% em 2018, e as perspetivas para
a inflacdo também nao seguem o melhor rumo, tendo também
sido revistas em baixa para 0,1% em 2016, 1,3% em 2017 e
1,6% em 2018.

Entre os fatores subjacentes a estas revisées encontram-se: 0
crescimento anémico dos mercados emergentes, a
desaceleracéo do crescimento econdmico ao nivel global e a
necessidade de reformas estruturais em muitas das
economias europeias, a0 mesmo tempo que o preco do
petrdleo esta mais baixo exercendo pressao sob os niveis de
inflacéo.

Assim, os mercados de crédito e, em parte, os mercados
acionistas continuam a beneficiar do posicionamento
assumido pelo banco central. No entanto, no que diz respeito
a perspetivas de crescimento ao nivel global, é importante
manter uma atitude defensiva uma vez que os Ultimos dados
divulgados ndo sdo especialmente animadores.

A valorizagdo do euro a que assistimos depois do anuncio
das medidas € negativa para a Europa. E importante ter em
atencdo que as medidas expansionistas ainda nao tiveram
impacto nas expectativas de inflagdo, que continuam a niveis
muito baixos.

Tudo indica que as novas decisfes de politica monetéaria
terdo de passar pela continuacdo de mais medidas nao
convencionais. No entanto, a incerteza relativa a efetividade
das medidas no que diz respeito ao estimulo necessario para
0 crescimento da economia mantém-se. A questao passa
agora por saber se o BCE tera mais ferramentas ao seu
dispor para manter a toada expansionista, se as medidas
anunciadas ndo se mostrarem eficazes. As forcas
deflacionistas revelam-se dificeis de transpor e o banco
central tenta combaté-las, enfrentando uma “ressaca” de
divida na Zona Euro e tendéncias demogréficas
preocupantes, ambos fatores de forte resisténcia ao
crescimento econdémico.

A surpresa positiva das medidas devera ter um efeito benéfico
nos mercados, mas adivinha-se que este possa ser de curto
prazo. Os ativos europeus poderdo desenhar um desempenho
positivo em termos relativos, principalmente porque desde o
inicio do ano as performances na regido estavam aquém das
restantes geografias. O mercado de crédito europeu devera
beneficiar da inclusdo direta de obrigacdes investment grade
no programa de compras de ativos do BCE, no entanto, os
esforcos em termos de politica monetaria terdo
necessariamente de se traduzir em evidéncias ao nivel
fundamental, o que vai seguramente gerar incertezas que se
refletirdo no aumento dos niveis de volatilidade dos mercados
a semelhanca do que temos observado nos Gltimos meses.
Os bancos, sendo visados em parte do programa anunciado,
encontram-se agora de alguma forma suportados e poderao
destacar-se dadas as valorizagfes atrativas, momentum nos
resultados e pela estabilizacdo das pressfes regulatorias.
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Amundi Funds Absolute Volatility Euro Equities SEC Class 4,99% 3
2° BlackRock Asian Tiger Bond Fund Class E2 EUR Hedged Acc 0,56% 3
3° |IMGA Global Bond Selection 0,18% 3
4% |MGA Extra Tesouraria lll 0,17% 1
5° IMGA High Yield Bond Selection 0,05% 2

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 21/03/2016 A 24/03/2016

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° IMGA Poupanca PPR
3° Pictet Biotech HR EUR
4° Fidelity European High Yield Fund A EUR
5° IMGA Prestige Moderado

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 24/03/2016 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo 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 n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis



NASDAQ 100 1,8% Recursos Naturais -36,7%

Ouro 1,6% Banca -33,8%
Dow Jones -1,1% Brent -28,4%
S&P 500 -1,2% IBEX 35 -23,3%
EPRA Europa -8,6% Cobre -20,7%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 21/03/2016 A 24/03/2016

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° DAX

4° GOLD

5° NIKKEI

ALERTAS DE e e
INVESTIMENTOS informages sobre

. —» Cotagoes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAQO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. (Lisboa, Bruxelas, Amesterdao e

Paris)

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa
O envio de Alertas via SMS tem um valor .
Titulos do PSI
associado de 0,10 Eur + VA, o

. : . Mais transacionados, maiores
Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt.

subidas e maiores descidas.

- - . A MOBILE
DECLARACOES ("DISCLOSURES")

DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacao de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacéo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacao ou sugestao de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendag6es de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuard referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informag&o expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as



disposicBes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendag8es de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendacdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagéo
- IM Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming
Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORAQAO DE RECOMENDAQOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatorio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

6. Recomendagoes:

« 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.

7. Em termos gerais, o periodo de avaliagéo incluido neste relatorio, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagoes entre 3 e 9 meses.

10. 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.

11. O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13. As opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

14. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacédo, exceto quando divulgado no relatorio.

15. A remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
16. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

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

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

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissé@o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. 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 agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagao de oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o anuncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader” para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acgoes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacéo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

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

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil africa.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. 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).

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

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

31. 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 acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.



32. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagdo jan-16 dez-15 set15 jun-15 mar-15 dez-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 55% T7% 68% T79% 63% S5M% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 35%  23% 12% 1% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9%  18% 4% 0% 0% T 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0%  26% 5% 4% T 4% 4% 0% 4%  16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100%  100% 100% 100%  100% 100% 0% 0% 4%  14% 1% 1%  42%  18%  16%  20%  25%
Variagao A7%  53%  91%  -T0% 244% -283% 21%  160%  29% -28% -10%  33%  -31% 16% 0% 13% na
P3120 5066 5313 5047 5552 5060 4799 6607 6550  5B55 5494  TVSE8 8484 831 13019 11198 8819 76D

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag®es contidas neste relatério 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 alteragdo nas condigdes 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 utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidado, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 deciséo 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 reproducgéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo 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.

Este e-mail € apenas informativo, por favor néo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, nédo incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se nédo pretende receber este tipo de informacdo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "area M", selecione a opcgéo "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 4.094.235.361,88 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

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