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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Foi uma semana de franco otimismo para as principais pragas
mundiais com ganhos médios a rondar os 2%, impulsionadas
por um conjunto de bons indicadores, como a robustez
surpreendente do imobiliario norte-americano e a melhor
performance da economia alema em dois anos. Além do
mais, a menor probabilidade atribuida a saida do Reino Unido
da Unido Europeia ditou um animo extra no mercado de
acOes, depois de diversos 6rgaos institucionais alertarem
para os riscos econémicos de um possivel Brexit. A
depreciacdo semanal do euro face ao ddlar denota alguma
expectativa de um aumento dos juros por parte da Fed ja na
proxima reunido, ainda que os traders atribuam uma
probabilidade de 28% a esse evento e alguns dados
demonstrem relativa cautela.

Na Ultima semana: Euro Stoxx 50 +3,9%, FTSE MIB +2,1%,
FTSE +1,9%, CAC +3,7%, DAX +3,7%, IBEX +3,8%; Dow
Jones +2,1%, S&P 500 +2,3%, Nasdaqg 100 +3,4%; Nikkei
+0,6%, Hang Seng +3,6%, Shangai Comp. -0,2%.

Terca, 31, o indice Nikkei pode ser impactado pelos dados de
emprego, Producao Industrial, Confianca nas PMEs e de
imobilidrio no Japdo. Quando amanhecer nas bolsas
europeias ja se tera conhecido a evolugdo das Vendas a
Retalho na Alemanha (espera-se ganho de momentum, com
crescimento homoélogo de 1,9% em abril) e de IHPC em
Franca (analistas estimam estagnagdo em maio). O espago
Euro serd marcado pela difusdo do IPC (maio ainda devera
ter sido de deflagédo, -0,1%) e da Taxa de Desemprego
(estimada nos 10,2%). Nos EUA o mercado quer saber se os
norte-americanos utilizaram a subida estimada de 0,4% do
Rendimento Pessoal para libertar mais para a economia,
através de um aumento da Despesa Pessoal (estimado
0,6%). O Chicago PMI é um bom barémetro de atividade
industrial naquele distrito (deve apontar para aceleragédo do
crescimento). E esperado que os Consumidores tenham
elevado os niveis de confianga em maio (leitura do
Conference Board a subir de 94,2 para 96).

Quarta, 1 junho, seréa a atividade industrial a marcar o ritmo
das bolsas, comecando desde logo pela China, onde se
antecipa que tenha havido uma degradacédo do setor no
Ultimo més. Estes dados terdo impacto nas bolsas asiaticas

mas também na abertura das pragas europeias, que na
primeira hora de negociacéo ficam a conhecer dados
homoélogos para a industria da Zona Euro e paises agregados
(estimado ligeiro abrandamento do ritmo de expanséo). Brasil,
Reino Unido e EUA também conhecem o ritmo de atividade
transformadora. As Ultimas horas de negociacédo de Wall
Street podem ser marcadas pela revelacdo do Beige Book da
Fed, pelas informag¢des importantes que normalmente o
documento traz sobre o ritmo econémico, um dos fatores que
a Fed estd a monitorizar antes de voltar a subir os juros. A
OCDE mostra também um Outlook Econémico e o ritmo da
economia brasileira (estimada contracdo de 0,66% no 1°
trimestre).

Quinta, 2, € um dos dias mais aguardados, pois o BCE
comunica as decisdes de taxa de juro e politica monetéria,
sendo esperado que deixe tudo na mesma (taxa de referéncia
nos 0% e de facilidade de depdsitos dos bancos nos -0,4%).
Wall Street pode reagir também aos nimeros do emprego
que vai conhecer antes da abertura.

Sexta-feira, 3, teremos os indicadores de atividade nos
servi¢cos a marcar a sessao, com PMIs para a China, Zona
Euro (deve ter mantido ritmo de crescimento) e Reino Unido
(estimada aceleracao) e ISM Servigcos nos EUA (estimado
ligeiro abrandamento no ritmo de crescimento). Entre outros
dados de interesse destacamos as Vendas a Retalho no
conjunto do Euro (estimado aumento homélogo de 1,9% em
abril) e nos EUA a Balanca Comercial, dados de emprego,
Encomendas as Fabricas e de Bens Duradouros.

Resultados:

Europa

Dia 31 - Volkswagen;
Dia 1 - Ahold;

Dia 3 - Voestalpine

EUA
Dia 31 - Medtronic;
Dia 2 - Avago Technologies, Joy Global

Divida Publica
Dia 23 - Alemanha, Franga;
Dia 25 - Alemanha

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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES




O PSI20, ainda que mais timido, acompanhou os ganhos no exterior e avangou 1,9% para os 4.961,16 pontos, numa semana em
que a Mota-Engil (+7,9% para os € 1,799) apresentou os resultados trimestrais destacando-se a reducéo da divida liquida. Entre
os factos mais relevantes das cotadas portuguesas encontram-se: a entrega da proposta da taxa de retalho do Ministro das
Financas polaco que afeta as contas da Jer6nimo Martins (+1,6% para os € 14,40); o reforco do CaixaBank no BPI (+1,7% para €
1,155); e ainda a revisdo em alta das projec@es da Vestas apds 0 anuncio que os EUA irdo alargar o crédito fiscal as empresas
de energias renovaveis, o que transmite confianca para a EDPR (+2% para € 6,92), que tem uma parte significativa das receitas

geradas naquele pais.

Mota-Engil anuncia data de pagamento de dividendo de € 0,05/acéo

A Mota-Engil anunciou que o pagamento do dividendo de €
0,05 por acao sera efetuado a partir de 9 de junho. Os

BPI - CaixaBank volta a reforcar

O CaixaBank informou que passou a deter cerca de 44,81%
do capital do BPI correspondendo a 44,98% dos votos. O

Banca nacional

Credores do Novo Banco passam mesmo para banco mau.
Conforme revelou o Jornal de Negdcios, o Tribunal
Administrativo de Lisboa levantou a suspensdo da passagem
de quatro linhas de obrigacdes seniores do Novo Banco para
0 BES, pelo que as cinco linhas de divida que passaram para
0 "banco mau" vdo mesmo permanecer neste veiculo, pelo

Novo Banco reporta prejuizos no 1° trimestre

O Novo Banco divulgou prejuizos na ordem dos € 249,4
milhdes, tendo sido impactado negativamente pela provisdo
de custos de reestruturagdo (€ 109,6 milhdes de um total de €
348,2 milhdes em provisdes). O resultado operacional
ascendeu a € 78,9 milhdes (representa 63% do valor
alcancado em todo o exercicio de 2015), com o produto
bancério a situar-se nos € 210,9 milhdes (+24,9% face a

Pharol informa sobre pagamento de dividendo

A Pharol informou que ir4 proceder ao pagamento do
dividendo de € 0,03 por agdo no dia 9 de junho de 2016,

titulos deixam de conferir direito ao mesmo a partir de 7 de
junho, inclusive.

banco espanhol adquiriu entre 13 e 17 de maio 0,101% do
BPI a um preco entre os € 1,105 e € 1,111 por acéo.

menos por enquanto, indo ao encontro das pretensdes do
Banco de Portugal. A suspensao tinha sido imposta apds uma
providéncia cautelar interposta pela Merrill Lynch, um dos
detentores desses titulos de divida, que pode ainda vir a
suspender novamente o0 processo de passagem, até que haja
uma decisdo sobre a mesma.

media trimestral de 2015) e os custos operativos a cairem
17,8% (face a média trimestral de 2015). O racio CET 1
phased in fixou-se em 12,4% (10,7% em regime de full
implementation) no final do periodo. O racio de crédito
malparado situou-se nos 15,1%, sendo que o crédito em risco
representava 23% do total da carteira de crédito.

sendo que as agdes deixardo de transacionar sem direito ao
mesmo a partir do dia 7 de junho de 2016.



RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagfes
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 Recomendac&o Price Target (€)
Société Générale 04-05-2016 Buy 0,05
JP Morgan 03-05-2016 Neutral 0,04
Autonomous 02-05-2016 Underperform 0,03
KBW 24-03-2016 Underperform 0,04
Axia 03-03-2016 Buy 0,08
Fidentiis 09-12-2015 Buy 0,06
Caixa Bl 30-11-2015 Buy 0,10
Goldman Sachs 20-11-2015 Neutral 0,06
Santander 20-07-2015 Hold 0,08

Fonte: Millennium investment banking

NOVA APP
M BOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Os mercados emergentes ainda tém |ugar categoria de ativos que representa 85% da populacdo
nas carteiras de rendimento mundial e 50% do PIB mundial (Fonte: CIA World Factbook,

IMF World Economic Outlook. Todos estes dados atualizados
Os mercados emergentes tém funcionado historicamente



como um couto de cacga para os investidores que procuram
incrementar os retornos das suas carteiras. No entanto, estes
mesmos mercados tém-se debatido recentemente com
algumas dificuldades. A desaceleragédo decorrente da
evolucdo da economia chinesa, a desvalorizagdo das moedas
e a queda dos precos das commodities geraram volatilidade e
complicaram a selec¢d@o de a¢des nesses mercados mais
exigentes, fazendo com que alguns investidores comecassem
a procurar oportunidades de investimento noutras paragens.

Mas poderao estar a perder uma oportunidade. Estamos em
crer que uma abordagem de rendimento podera ainda trazer
dividendos aos investidores.

Apesar das recentes condi¢fes de mercado, estamos em crer
que continua a haver fortes motivos para investir em
mercados emergentes, 0s quais ainda tém lugar nas carteiras
de investimento. Importa recordar que se trata de uma

a 31 de dezembro de 2015).

Para os investidores preocupados com a volatilidade, o
investimento com uma perspetiva de rendimento podera
contribuir para a gestdo dos riscos dos mercados emergentes.
Isto porque geralmente as empresas que pagam dividendos
tendem, por definicdo, a favorecer os acionistas minoritarios e
a preconizar boas praticas de gestdo empresarial, diminuindo
inerentemente a sua margem de risco em comparagdo com o
mercado em geral. Além disso, os pagamentos regulares de
rendimento podem ajudar a facilitar a obtencéo de retornos
nesses mercados mais volateis.

Onde é que os investidores podem encontrar
oportunidades?

Quando olhamos para os mercados emergentes do ponto de
vista de rendimento, verificamos que alguns mercados se
afiguram mais atraentes e naturais do que outros.

M3CI Emerging Markets Index: Price to book ratio

x, multiple
3.00 -

275 4

250 4

225 o

2.00 4

1.75

1.50 4

1.25

1.00 4

0.75

T T T

|6 8B D0 D2 B4 D6 VB M0 12 14 M6

Fonte: FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.
Guide to the Markets - Europe. Data as of 10 May 2016.

Taiwan é um mercado onde, historicamente, temos
encontrado muitas empresas que pagam bons dividendos,
que se caracterizam pela sua estabilidade. De facto,
atualmente trata-se do pais mais sobreponderado (a 31 de
marco de 2016). Dois exemplos ilustram a qualidade da
oportunidade de investimento em Taiwan. Um exemplo € a
Vanguard International Semiconductor Corp, um fabricante de
chips com um aceitavel nicho de mercado no ramo da
industria transformadora. Esta empresa tem conseguido gerar
bons retornos de capital ao longo do ciclo de negdcios,
atenuando a volatilidade no seu fluxo de dividendos.

A Africa do Sul é outro mercado atraente. Temos mantido
uma sobreponderancia da Africa do Sul desde o inicio da
estratégia de rendimento h& cinco anos. A justificacdo desta

abrandamento do crescimento chinés realca ainda mais os
problemas de excesso de capacidade em todas as industrias
chinesas, o que implica uma reducéo das expectativas de
retorno de capital e um agravamento dos fluxos de caixa
negativos.

Potenciais adversidades

Estamos em crer que a evolucdo do ddlar continua a ser o
fator mais determinante do desempenho relativo das acbes
dos mercados emergentes a curto prazo. Caso se venha a
confirmar que os niveis alcangados perto do final de 2015
constituem os valores mais altos deste ciclo, o efeito positivo
sobre os precos das commodities e sobre os lucros sera
provavelmente suficiente para impulsionar as agées dos



sobreponderancia e a tendéncia positiva das acdes da Africa
do Sul, tem que ver sobretudo com as fortes caracteristicas
das empresas cotadas, que geralmente apresentam elevados
retornos de capital, boas praticas de gestdo e generosa
distribuicdo de dividendos.

A China continua a ser um mercado crucial ndo s6 para esta
categoria de ativos, como para a economia global. No
entanto, trata-se de um mercado ao qual temos tido uma
exposicado sobponderada de longa duracdo na estratégia de
rendimento da JPM para os mercados emergentes. A "nova"
China (sobretudo a Internet), que fundamentalmente se
mostra mais atraente, tem pouco para oferecer em termos de
rentabilidade de dividendos. Enquanto isso, o problema da
"velha" China resulta da preocupagédo com as armadilhas de
valor, algumas das quais tiveram impacto no desempenho em
2015.

Dito isto, a nossa estratégia de investimento ascendente, que
atende a especificidade das a¢fes, significa que este
sobponderamento se deve essencialmente as acdes que
conseguimos ou nao encontrar no mercado. Geralmente
procuramos acoes de rendimento que permitam perspetivar
de forma positiva a criacdo de fluxo de caixa, o retorno do
capital e a politica de dividendos. Quanto ao ultimo ponto, a
China, em termos médios, parece atraente: as empresas
chinesas, de modo geral, tém boas politicas de dividendos, e
podemos assinala-las como um exemplo a seguir. Os dois
primeiros pontos, porém, revelam-se mais dificeis; o

mercados emergentes. Um délar norte-americano mais
discreto reduziria a necessidade de o Banco Popular da China
intervir no mercado cambial. Com este cenério, ndo nos
admiraria se esse refor¢go da confianca puxasse as avaliagfes
novamente para os valores maximos que se verificaram nos
ultimos dois anos, ou seja, para um valor contabilistico de
aproximadamente 1,6x, implicando um significativo
incremento a partir desses valores.

Os investidores podem facilmente esquecer ou ignorar os
mercados emergentes em tempos de pessimismo, mas as
empresas nesta categoria de ativos tém um historial de
dividendos extremamente pujante, demonstrando, em muitos
casos, uma capacidade comprovada de pagar dividendos,
mesmo em tempos dificeis. Os verdadeiros investidores a
longo prazo deverdo recordar que o fluxo de dividendos ao
longo do tempo devera constituir um vetor mais fiavel de
retornos do que a apreciacao das cotagdes.

A medida que as adversidades que afetam esta categoria de
ativos comecarem a esfumar-se, a adocdo de uma
abordagem de rendimento que vise ganhar exposicao a
mercados emergentes podera propiciar uma estratégia mais
conservadora e, possivelmente, também mais gratificante.

Emily Whiting

Gestora de carteiras de clientes da equipa de acdes dos
mercados emergentes e da regido Asia-Pacifico, J. P. Morgan
Asset Management

J.PMorgan

Asset Management

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° BlackRock World Gold Fund E2 USD
2° BlackRock World Gold Fund E2 USD EUR

3° Amundi Absolute Volatility Euro Equities SE C Class
4° BNP Parvest Bond Euro Government Classic Capitalisation

5° BNP Parvest Bond Euro Government Classic Distribution

Classe de
Rendibilidade risco
16,73% 7
16,33% 7
5,44% 3
3,20% 4
3,20% 4



TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 23/05/2016 A 27/05/2016

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° Fidelity FD European High Yield FD A EUR
3° BlackRock World Mining Fund E2 EUR
4° Morgan Stanley Euro Corporate Bond A
5° IMGA Prestige Moderado

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 27/05/2016 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 ndo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

Ouro 2,3% Recursos Naturais -33,5%
NASDAQ 100 -0,7% Banca -31,7%
S&P 500 -1,1% WIG20 -25,3%
Trigo -1,3% Cobre -24,9%
Dow Jones -1,6% MSCI Emerging Markets -20,7%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 23/05/2016 A 27/05/2016

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° DAX
4° PSI20

5° DOW JONES
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES 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 sugestédo 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 alteragéo 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, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes de investimento.

3. A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
sdo 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 recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao
- 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.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatoério 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. Recomendacgdes:

« 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 avaliagdo incluido neste relatério, é 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 valorizag8es entre 3 e 9 meses.

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

11. O Millennium BCP pode ter relagfes 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 relatorio.

13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vé&o receber nenhuma compensagéo por fornecerem uma
recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao 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 preparagdo e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.



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 Comissédo 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 servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente" no langamento
da oferta publica de aquisicao das agOes 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 Administracao da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 acdes 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 acoes, 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 emisséo 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 consorcio 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 subscricao de a¢des Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagao abr-16 mar-16 dez-15 jun-15 dez-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% 55% 77% 68% 79% 63% S54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0%  23% 12% 1% 7% 15% 4% 2T% 11% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% T 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 06% -55% -43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 5053 5021 5313 5552 4799 6559 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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 agao 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
informag0®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 ndo 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, néo 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 informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se nédo pretende receber este tipo de informacéo 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 opcéo "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.



