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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada acabou por ser positiva para a maioria dos mercados de acdes. Os indices na Zona Euro voltaram a revelar-
se muito sensiveis a evolugdo do Euro face ao Dolar. E se a apreciagdo da moeda Unica castigou nos primeiros dias, a revelagao
de bons dados macroeconémicos nos EUA - revisdo em alta da economia e a criagdo surpreendente emprego no setor primario
nos Ultimos dois meses - fez o Euro aliviar, pois eleva as perspetivas da Fed proceder a novos aumentos da taxa diretora. Notas
positivas para a aceleracao inesperada da atividade industrial chinesa e para a economia portuguesa, que cresceu ainda mais
gue o previsto e na ultima sexta-feira j& depois do fecho de mercado viu a Moody's passar o outlook da divida nacional para
"positivo”, o que significa que Portugal pode sair do patamar de "lixo" nos préximos meses. No que respeita a inflagcdo na Zona
Euro houve uma acelerag¢édo, mas a persisténcia abaixo dos 2% afasta ainda mais os pre¢os da reta pretendida pelo BCE. O
facto da Coreia do Norte ter langado novamente um missil que sobrevoou o Jap&o e que acabou por cair ao largo da ilha
japonesa Hokkaido foi bastante comentado, mas parece-nos que os mercados estdo mais focados no tema cambial.

Europa Fecho 55 Y10 Mundo Fecho 55 YTD Outros Fecho 58 YTD
P8I 20 518528 057%  11,03% 58P 500 247655 13™  1062%  MSCIEmergemes 108136 055%  26,57%
Footse 100 743850 0500  414% DowJones 2198756 080%  11.26% Crude 4728 4% -115%
CAC 40 512326 03T% 5,37% MASDAQ 100  SOB790 284% 2312% Euro-Ddlar 11858 0,24% 1243%
Euro Seo0 472 022%  698% Mikei 226 1969147 1.23%  302% Libra-Ewre 10927 083%  -655%
IBEX, 35 1032550 -019% 1041% Hang Seng 2795316 0,38% 27 06% s 10Y 21™%  -0.02pbs -27 B6pbs
DAX 1214264 021%  5T6% Shanghai 337,12 107%  BA4AY% Bund 107V 3790%  -0dpbs  17.ipbs

Perspetivas

PMI Servigos e BCE a marcar a semana

Esta semana destacamos as decisdes de politica monetaria do BCE na quinta-feira. Ndo se esperam alteracdes no que respeita
a taxas de juro mas o mercado estara certamente atento as declaracdes proferidas por Mario Draghi quanto as perspetivas de
inflagdo para a Zona Euro e sobre as medidas ndo convencionais que poderd usar para a aproximar da meta pretendida dos
2%/ano. Os dados finais da atividade terciaria na Zona Euro chegam 32 feira, onde se espera um abrandamento do ritmo de
expansao. Ja o ISM Servicos nos EUA sera divulgado na 42 feira, antecipando-se uma aceleragéo, com as Ultimas horas de



negociacdo em Wall Street a poderem ser vincadas pelo Beige Book. Na 62 feira, chegam a evolucdo da Balanca Comercial do
Japdéo, China, Alemanha, Reino Unido e Portugal, onde os mercados vao observar com especial detalhe o ritmo das exportacbes
germanicas e nacionais e o das importa¢gdes chinesas.

Evento Esperado "
Pfeira Reino Unido  00:01 Vendas a Retalho BRC (h) {ago.) - 0.90%
Jap3o 01:30 PMI Servigos (ago.) . 52,00
China 02:45 PMI Servicos (330.) - 51,50
Reino Unido  09:00 Vendas de Auomdveis (h) (ago.) - -8,30%
UEM 09:00 PMI Servicos (ago. F) 54,90 55,40
Reino Unido  09:30 PMI Servicos (ago.) 53,50 53,80
UEM 10:00 Vendas a retalho (m) (jul) -0,30% 0,50%
EUA 15:00 Encomendas as Fabricas {jul) -3,20% 3,00%
oo EYA 1800 Encomendas deBens Duradouros (u.F)y  100%  640%
4*feira Alemanha 07:00 Encomendas as Fabricas {m) (ul.) 0,30% 1,00%
EUA 13:30 Balanga Comercial (jul) -$44 60 -$438b
EUA 15:00 ISM Serwicos (ago.) 55,40 53,90
v EUA 1900 BegeBookdaFed TS
Sfeira  Alemanha  07:00 Producio Industrial (h) (ul) 4,60% 2,40%
Franga 07:45 Balanca Comercial (jul) - -455Tm
Grédis 10:00 Taxa de desemprego (jun ) - 21,70%
UEM 10:00 PIB (Trim.) (2°Trim. F) 0,60% 0,50%
UEM 1245 BCE - Taxa Direfora 0,00% 0,00%
EUA 1330 Pedidos Subsidioc Desemprego 238k 236k
G*feira Japdo 00:50 Balanca Comercial (jul.) ¥518.00 ¥518.5b
Japdo 00:50 PIB (Trim) (2°Trim. F) 0,70% 0,40%
Alemanha 07:00 Balanga Comercial (jul) 2100 2
Alemanha 07:00 Custos Unitinos do Trabaiho (h) (2%Trim.) - 2.50%
Franca 07:45 Produg3o Industrial (h) () 3,40% 2.60%
Reino Unido  09:30 Produgio Industrial (h) (ul) 0,40% 0,30%
Reino Unido  09:30 Balanca Comercial (jul) -3000,00 -4564,00
Portugal 11:00 Balanga Comercial (jul.) - A 004m
EUA 15:00 Siocks dos Grossistas (jul. F) 0,40% 0,50%
EUA 15:00 Vendas dos Grossitas (jul) - 0,70%
EUA 20:00 Crédito a0 consumo (jul.) $15.000b $123970
China Balanca Comercial (300.) £48.60b $46.74b

(h) - Variagcdo homodloga; (m) - Variacdo mensal; P - Valor preliminar; F - Valor final; K - mil; M - Milhdes; B - Mil Milhdes
1 Estimativas de consenso a 01/09/2017
2 valor relativo ao periodo anterior

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

Em solo portugués, o PSI20 valorizou 0,57% para 5.195,28 pontos.



seor | 8 | 208 | Sentimento'

Ibersol Viagens & Lazer 3,34% -5,95% 4+
Coriceira Amorim Industrial 269% -10.87% 3
Jeronimo Martins Retalho 1,52% -1,45% G
Altri Recursos Naturais 0.70% 6,90% 3
Montepio Senvicos Financeiros 0,50% -0,70% &
NOS Media -1,16% 0.07% @
Pharol Telecomunicagdes -1,23% 4.42% 1+
BCP Banca -1,83% 4,37% 1@
Semapa Recursos Naturais -3,04% -767% 13
Sonae Capital Sericos Financeiros -381% 26%% s
Notas:

5S - Variacao nas Ultimas 5 sessdes; 20S - Variagcao das 20 sessdes anteriores a semana passada

* Relagéo entre volume médio de 5S e volume médio 20S

Sentimento: forte/fraco (aumento/diminuicdo de pressdo compradora na subida semanal ou diminuicdo/aumento de presséao
vendedora na descida)

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacfes e Pregcos-Alvo

s coucie Freetugaianl unise | pacers s L Lis [anee Taces Tart | or

Corticeira Amonim 11,645 11,73 08% [111; 125] 0.0% 0.0% 1.7%
CTT 5,168 671 298%  [615:73 ? 4 l] 1 1 -1,0% -10% 84%
Sonae Capital 0,766 1,01 318% [082;111 1 0 1 2 0,0% 0,0% 10,2%
Altri 3,715 436 172%  [412:48) 1 4 1 6 0,0% 0,0% 57%
Semapa 15,375 20,55 337% [1993:2118] 3 1 0 4 0.0% 0.0% 27%
Jeronimo Martins 16,89 16,81 £5% 15,1878 ¢ 14 8 H £0.7% 236% 36%
Sonae 0,951 116 218% [108;124] & 1 0 7 0.0% -5,9% 4.1%
REN 2,789 29 42%  [282,318) 2 5 4 11 0.0% 75% 57%
NOS 539 652 209% [58,7] 9 7 1 17 0.0% 34% 36%
EDP 3,245 325 0.2% [3.1,35 0 9 5 24 0.8% 10% 5.8%
BCP 02265 021 67% [0.18,026] 4 3 3 10 0.0% 06%

Galp Energia 1404 14,59 38% [135.157 & 18 1 27 0.8% 5.7% 1.8%
Ibersal 11,543 13,76 182% [1292.148) 2 G 0 2 0,0% 0,0% 0.6%
Movabase 3,18 370 16.0% 37,37 1 1 0 0,0% 0,0% 44%
Mota-Engil 2428 273 126% [26.3] 2 2 1 5 0.0% 0.0% 4.5%
EDP Renovaveis 6,908 7.24 48% e7%s,7n ¢ 1 1 21 -1.0% §0% 0.7%
Navigalor 3623 440 216% [43:483 5 2 0 7 0.0% -3.2% 58%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui precos-alvos extremos:

#B, #H, #S - NUmero de recomendag6es de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendacdes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variagdo de preco-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagao de estimativas de resultados por agdo nas ultimas 4 semanas

DY: calculada na sessao anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda ndo existe andincio

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Impresa: CEO ja tera dito a trabalhadores que ha interessados na compra das revistas



« Negdcio esta a venda e Francisco Pinto Balsemao ja tera mesmo informado os trabalhadores de que alguns negdcios
podem ser alienados, incluindo a revista Visdo, e que a administracdo pretende encerrar 0 processo de venda o mais
rapidamente possivel.

« Noticia é avancada pelo Jornal Econémico

Semapa e Navigator convocam Assembleias Gerais Extraordinarias para 22 de setembro

« Entre a ordem de trabalhos da Navigator esta a deliberacéo sobre a reducdo do capital social e a proposta para que as
acOes representativas do capital social da The Navigator Company, S.A.deixem de ter valor nominal

« Também a Semapa vai deliberar sobre a conversdo das a¢bes da Sociedade em a¢Bes sem valor nominal e a
consequente alteragéo parcial do contrato de sociedade

Mota Engil reportou contas do 1° semestre

* Vendas aumentaram 15% em termos homologos para € 1,2 mil milh6es, motivadas pelo crescimento na América Latina e
alguns sinais de recuperacéo em Africa

« EBITDA cresceu 25% para € 186 milhdes e a margem EBITDA atingiu os 16% (vs. 14% em periodo homdlogo)

» Carteira de encomendas no final de junho totalizava € 4,9 mil milhdes

« Divida liquida reduziu-se em € 139 milhdes para mil milhdes de euros, representando um racio de divida liquida /EBITDA
de 2,7x

Pharol regista lucros no 1° semestre com valorizacao da Oi

* Resultado liquido acumulado do semestre foi positivo em € 61,8 milh6es e compara com um prejuizo de € 8,26 milhdes em
igual periodo de 2016. A justificar a performance esteve essencialmente a valorizagédo do investimento na Oi alavancado
pelo incremento da capitalizacéo bolsista e o ganho de € 700 mil na valorizacao da Opcao de Compra das acdes da Oi
(apesar de em 30 de Marco de 2017 ter expirado uma das suas tranches.

« Custos operacionais tiveram uma reducédo homoéloga de 20% para € 2,6 milhdes

« A 30 de junho de 2017, a estimativa de recuperacdo dos instrumentos de divida emitidos pela Rio Forte manteve-se em
9,56% do seu valor nominal, conforme comunicado pela Pharol a CMVM, o que significa que a Pharol espera recuperar
pelo menos € 85,8 milhdes

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificacéo 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:

Alteracdo mais Nota mais

Recomendacéo Price Target
recente recente

Instituicdo Analista




Goldman Sachs Izabel Cameron 30-08-2017 30-08-2017 Neutral €0,23
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 09-06-2017 09-08-2017 Buy € 0,32
Fidentiis Mario Ropero 31-07-2017 31-07-2017 Buy €0,29 - €0,30
JP Morgan Sofie Peterzens 27-07-2017 27-07-2017 Neutral €0,26
Caixa Bl André Rodrigues 11-05-2017 31-07-2017 Buy € 0,26
JBCapitalMarkets JgsEe Lkl 10-05-2017 31-07-2017 Buy £0,30

Soares

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Psicologia e mercados, histérias que se cruzam

Na obra Psicologia das multidées de 1986, o psicélogo francés Gustave Le Bon, referiu que a peculiaridade mais notavel
apresentada por um grupo psicolégico é que sejam quais forem os individuos que o compdem, por mais semelhantes ou
diferentes que sejam no seu modo de vida, nas suas ocupag¢des, no seu carater ou inteligéncia, o facto de terem sido
transformados num grupo coloca-0s numa espécie de mente coletiva que os faz sentir, pensar e agir de uma maneira muito
diferente daquela que cada um faria individualmente. E isto tem tudo a ver com os mercados de a¢c6es, nomeadamente com a
evolugdo das cotagdes, pois para além de refletirem o historial de eventos vividos por cada empresa, ddo-nos o enquadramento
e a atratividade que registam atualmente.

A forca da técnica... comecando pelo Euro Stoxx 50

Numa analise a varios indices acionistas denotamos alguns padrdes interessantes. Comecando pelo Euro Stoxx 50 verificamos
gue o indice que agrega 50 das principais cotadas da regido da moeda Unica se encontra a transacionar dentro de um canal de
tendéncia positiva de longo prazo (a rosa no grafico abaixo). Deste ponto de vista, a correcdo recente (canal a azul) confere-lhe
um maior potencial de valorizacao, pelo que uma ultrapassagem da resisténcia dos 3.500 pontos pode, em termos tedricos,
significar vontade de nova viagem até valores entre os 3.850 e 0s 4.300 pontos nos proximos 12 meses. O indicador RSI, que
mede a forca dos movimentos, esta agora em valores mais justos (mais préximos de sobrevenda do que de excesso de compra),
0 que sustentaria um movimento de alta. Por uma questdo de precaucao admitimos a colocacdo de uma ordem stop loss em
descidas abaixo dos 3.330 pontos (linha tracejada a amarelo), a fim de evitar perdas derivadas de uma inversao inesperada de
tendéncia.


file:///C|/Canelhas/Trabalho%20Di%E1rio/2017/2017_09/04Set17/News%20Inv/DPIC-M850-011.html#top

Cotacao do Euro Stoxx 50 (branco) e enquadramento técnico (linhas coloridas)

RSI (grafico inferior) = 100 - 100 / (1 + RS), com RS réacio entre a média das variagGes positivas e a média, em valor absoluto, das variacdes negativas
(14 sessdes). Valores acima de 70 indicam sobrecompra, abaixo de 30 indicam sobrevenda
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

S&P 500 la vai subindo, mas desde fevereiro a ritmo mais lento

A verdade € que desde os minimos de marco de 2009 o indice de ac¢des generalista norte-americano regista uma performance
fantastica, valorizando mais de 260% e renovando recordes histéricos. No ano de 2016 assistimos inclusivamente a uma
aceleracao do ritmo de subida (canal a azul no gréafico abaixo) face ao que vinha adotando nos anos anteriores (canal a rosa). No
entanto, e porque nos ultimos dois anos nao registou corre¢des significativas, o facto de se encontrar proximo do topo desses
dois canais esta a fazer com que o ritmo de valorizacdo abrande desde fevereiro deste ano (canal ponteado a amarelo). A
manter o atual enquadramento o S&P 500 poderia chegar no maximo a valores entre 2.600 e 2.660 pontos (topo dos canais a
amarelo e a azul, respetivamente) junto ao final do ano. Por outro lado, uma reag¢éo negativa para valores abaixo da média movel
das ultimas 50 sessdes (linha a verde) poderia trazer receios de correcdo, ainda que o padrédo so sofra alteracdo numa vinda
abaixo dos 2.350 pontos, pois abriria o risco de perdas adicionais até préximo dos 2.220 pontos. Posto isto, o potencial continua a
parecer-nos menor nos EUA do que em espaco europeu.



45 1 43

Cotacao do S&P 500 (branco) e enquadramento técnico (linhas coloridas)
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Analistas também consideram S&P 500 mais caro que Euro Stoxx

Numa analise de multiplos verifica-se que o S&P 500 transaciona a um PER de 19x os resultados estimados para os proximos 12
meses (MM10A é de 26,6x), enquanto o Euro Stoxx 50 negoceia a um PER de 14,7x (MM10A é de 18,25x). Se considerarmos 0s
resultados operacionais recorrentes dos Ultimos 12 meses temos o indice norte-americano a um PER de 21,2x, 0 que compara
com as 15,2x do Euro Stoxx 50. O maior crescimento econdmico e de resultados nos Ultimos anos suportaram a expansao de
multiplos nos EUA, mas para os proximos trés anos estima-se um estreitamento do gap de crescimento entre as duas regides do
globo. O crescimento médio anual nos EUA até 2019 deve ser cerca de 60 pontos base superior ao da Zona Euro, a passo que
entre 2010 e 2016 o gap médio foi de 120 pontos base.

Em jeito de concluséo de referir que, pese embora o reconhecimento da resiliéncia do mercado norte-americano, a recente
correcdo pode ter dado mais atratividade aos mercados europeus. Isto desde que o Euro consiga estabilizar abaixo dos 1,20 face
ao Doélar (para as bolsas europeias o ideal seria descer pelo menos para préximo dos 1,15), pois os investidores em espaco
europeu durante o més de agosto mostraram-se muito sensiveis a variagdo cambial, reagindo em baixa aos movimentos de
apreciacdo da moeda Unica e em alta quando esta aliviava.

Ramiro Loureiro
Analista de mercados
Millennium investment banking, Bloomberg

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
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ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Janus Global Technology A EUR Acc 26,01% 4
2° BlackRock World Mining Fund E2 25,93% 6
3° IMGA Eurofinanceiras 25,74% 5
4° BlackRock World Mining Fund E2 EUR 25,71% 6
5° BlackRock Emerging Europe Fund E2 USD 24,17% 5

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 28/08/2017 A 01/09/2017

Fundos
1° IMGA Poupanga PPR
2° UBS Yield EUR N-ACC
3° UBS Balanced EUR N-ACC
4° |IMGA PPR Acdes
5° IMGA Liquidez

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 01/09/2017 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 Informac¢des 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

COBRE 49,8% EPRA Europa -4,3%
RECURSOS NATURAIS 43,8% OURO 0,7%
WIG20 43,5% TELECOMUNICACOES 4,7%
BANCA 36,2% UTILITIES 5,8%
NASDAQ100 25,2% MSCI WORLD Price Eur 7,5%

TOP 5 NEGOCIACAO

SEMANA DE 28/08/2017 A 01/09/2017

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° MSCI WORLD PRICE EUR



4° DOW JONES
5° DAX
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' Paris)
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associado de 0,10 Eur + VA

Consulte o preganio em millenniumbcp. pt. subidas e maiores descidas.

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGQOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendag&o ou sugestdo 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, ndo efetuar qualquer alterac@o substancial as recomendagdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicbes 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 RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO
4. Este relatério 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, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
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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 relagbes 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 preparagdo e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragado 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 privatizagao.

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 Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisao 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 andncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

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

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de agoes, 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 obrigacdes 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 concesséo 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 subscrigao de a¢des Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagio ago-17  julA7  jun-17 marA7 dez-16 dez15 dez14 dez43 dez-12 dez-11 dez-10 dez09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  55% % 68% T79% 63% S% 41% 3% 30%  63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 2% 1% % 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduzr 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% T 0% 0% 1% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% % Th 4% % 0% W% 6% Sh 0%
Sem Recom /Sob Revsio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 4% 1% 1% 11%  42% 18% 6% 0%  25%
Vanacio 6% 0% 29%  TO0% -119% 107% -268% 160% 2%% -28% -10% 33% 51%  18%  30%  13% na

Pl 20 2157 5182 5153 5008 4670 5313 4790 605D 565D D404 7RE3  BdE4 6341 13018 11188 BG18  Fel0




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 relatorio. 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 exatiddo, 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 decisédo 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 reprodugéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo 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 é 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 n&o permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos 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 5.600.738.053,72 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.



