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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M

A Ultima quinzena foi positiva para a globalidade dos mercados de agdes, onde inclusive os principais indices norte-americanos
renovaram maximos historicos. As tréguas anunciadas entre Trump e Xi Jinping na cimeira do G20, a juntar a expectativa de que
0s bancos centrais suportem a economia com mais estimulos econémicos, foram importantes triggers. O mercado foi olhando com
agrado para a expectativa de que a Fed possa vir a descer juros na reunido deste més. O petréleo também viveu um periodo
positivo perante o clima de tensdo no Golfo Pérsico, a queda das reservas de crude nos EUA e o impacto da tempestade no Golfo
do México.



Europa Fecho 2 sem YTD Mundo Fecho 2sem. YD Qutros Fecho 2sem. YTD

PSI20 522117 163%  10,35% S3P 500 3M3ATT  245%  20,229%  MSCIEmergemies 105090 -0.38%  83%
Fooisie 100 750,97 108%  11,56% DowJones 2733200 275%  17.17% Crude 6021  298%  326%
IBEX 35 529320 103%  8,82% NASDAQ100 794324 355%  2540% Euro-Détar 11268  -080%  -16%
Euro Soxx 378,67 076%  1528% Mikei225 2168550 193%  B35% Libra-Euro 11153 020%  021%
CAC 40 557285 061%  17.80% HangSeng 2047162 -025%  10,16% Us 10Y 000%  Opbs  -56.23pbs
DAX 1232332 0F1%  1671% Shanghai 293055 -162%  17.51% Bund 10Y 000%  Opbs  -45.1pbs

Arranque de earnings season vai dominar agenda dos mercados

Esta quinzena devera ser preponderante para os mercados acionistas. Isto porque arranca a época oficial de apresentacdo de
resultados nos EUA, numa altura em que os principais indices de agdes de Wall Street renovam maximos histéricos. Para além da
Banca (JPMorgan, BofA, Wells Fargo, Citigoup e Goldman Sachs) nas capitalizag6es bolsistas acima dos $200 mil milhdes
reportam numeros Microsoft, Amazon, Alphabet, Facebook, JNJ, Visa, UnitedHealth, AT&T, Coca-Cola, Intel e Boeing. Na Europa
acima dos €100 milhdes de valor de mercado chegam as contas de Nestlé, Roche, Novartis, LVMH, AB Inbev, Unilever, SAP e
Total. No plano macroecondémico as decisdes de politica monetaria do BCE na préxima semana sdo o evento de maior relevo.
Entretanto merecem também atencgéo os dados preliminares de atividade na Zona Euro em julho, o indicador de confianga dos
analistas e investidores, Inflagdo no Reino Unido e Zona Euro, Beige Book da Fed e estimativa de PIB norte-americano no 2.°
trimestre.

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

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Consensus de Analistas PSI20: Recomendagdes e Pregos-Alvo

I M Nz e Y T

Corficeira Amonm 9,92 12, -IB [12 12 g 1.7%
CTT 2,038 327 50.5% [3:3.25) 1 4 1 ﬁ 5.8% D.l]% 44%
Sonae Capital 0732 133 817% [132;135 3 0 0 3 0,0% 83%
Altri 5975 8,08 3B2% [765.846) S 2 1 8 -B8,7% -17% 11,6%
Semapa 12,32 2288 857% [215.2508] 4 1 0 5 16,5% 0,0% 34%
Jeronimo Martins 14,66 15,25 40% [1375,1656] 17 10 3 30 0,3% 1,2% 2.3%
Sonae 08745 131 503% [125;138 8 ] 0 8 -115% 0,0% 48%
REN 2515 274 89% [24:31] 2 8 2 12 1,1% 25% 6,7%
NOS 575 6.36 10,7% [6:6.78] 10 5 2 17 0.9% 0,1% 6.0%
EDP 3,382 364 7.6% [3.38:4] 9 9 1 19 -0,9% 1,1% 5.8%
BCP 0,2842 033 158% [031;034] 7 4 0 11 0,0% 31% 0,8%
Galp Energia 13,95 16,06 151% [14.85;168] 10 9§ 4 233 -2,1% 0,7% 2.4%
Ibersol 8,16 11,75 440% [1143;1208 3 0 0 3 -334% 1,6% 1.2%
F. Ramada 7.04 860 22.2% [66.88] 0 1 0 1 0.0% 0,0% 7.9%
Mota-Engil 1932 310 805%  [265;34) 2 1 0 3 0,0% 0,0% 38%
EDP Renovaveis 810 978 7.5% 096:103 12 4 0 16 0.0% 0,5% 0,8%
Nawigator 3,204 467 457% [399:536) 7 0 1 ] -3.5% 4 4% 6,6%

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

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

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

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

DY: calculada na sesséo anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda nédo existe antncio

DY baseada em dividendo estimado nos casos em que néo existe ainda devidendo proposto

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestado de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagdes 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 agdo BCP:

Instituigao Analista AIte::gea:t;nals N::at:er:;: s Recomendagio Price Target
Jefferies 2o CrEEkm 3jul. 19 3jul. 19 Buy €0,32

Sandford




Goldman Sachs José Abad 8 mar. 18 22 fev. 19 Neutral €0,30
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 3jun. 19 3jun. 19 Neutral €0,34
KBW Hugo Cruz 23 mai. 19 9 mai. 19 Outperform €0,33
Axia Jonas Floriani 16 mai. 18 13 mai. 19 Buy €0,44
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 11 mar. 19 10 mai. 19 Buy €0,34
JP Morgan Sofie Peterzens 1jul. 19 1jul. 19 Overweight 0,33
Autonomous Gabor Kemeny 14 fev. 18 22 fev. 19 Buy €0,34
BBVA Alfredo Alonso 18 jun. 18 22 fev. 19 Market perform €0,26
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 24 jan. 19 22 fev. 19 Buy €0,35
Mediobanca Noemi Peruch 13 nov. 18 22 fev. 19 Neutral €0,27
Jefferies Bergie Clizskii 18 jan. 19 22 fev. 19 Underperform €0,22
andford
Fidentiis Mario Ropero 5abr. 18 5 abr. 18 Neutral €0,29-€0,30

ADIRA JA AO MTRADER
E USUFRUA DE
50% DE DESCONTO

SOBRE AS COMISSOES BANCARIAS
EM TRANSACOES DE BOLSA
NOS MERCADOS EURONEXT

DESTAQUE

Regras de investimento na Europa? O consumidor decide!

Apesar de os principais indicadores mostrarem que o “pior ja passou” na Europa, a verdade € que as preocupagoes relacionadas
com a desaceleragao do crescimento global e com o aumento das tensdes comerciais afetaram o valor das agdes em 2018, e
arrastaram uma série de perspetivas sombrias para 2019. O primeiro trimestre deste ano mostra um cenario de recuperacgéo, mas a
onda de ceticismo que afeta muitos investidores esta a condenar as perspetivas positivas para a economia europeia, a medida que
a longa expanséo pds-crise se aproxima da fase final.

De que lado esta afinal a razédo? Do lado dos otimistas ou dos mais céticos ou avessos ao risco?

Podemos interpretar graficos, numeros e projegdes ou mesmo analisar as tendéncias seguidas por outros investidores, mas as
melhores “dicas” sdo-nos dadas pelos proprios consumidores. As despesas de consumo representam aproximadamente 50% da
economia europeia, dependendo do pais, um valor superior aquele registado na ultima década. O aumento do salario minimo, um
pouco por toda a Europa, o crescimento da oferta de trabalho e o aumento salarial (hnomeadamente em areas de maior
especializagdo como a tecnoldgica), estdo a dar aos europeus e as empresas uma maior capacidade financeira. A prépria inflagéo -
que foi de 1,2% na zona euro em maio deste ano - esta a promover este crescimento.

De uma forma global, os consumidores tém mais dinheiro no bolso e os governos estédo a “desapertar” o cinto e a devolver aos
poucos a qualidade de vida que retiraram aos cidadados europeus durante o periodo de crise. Ao promoverem o crescimento
nacional, estes paises estao também a estimular a economia europeia e a acelerar o seu crescimento.

O que é que isso significa para os investidores? As agdes de consumo s&o as que mais beneficiam de forma direta do aumento do
poder de compra da populagdo. Sdo agdes que valorizam quando a economia esta a crescer, e que registam um pior desempenho
em alturas de estagnacgéo. Os setores automoével, mobiliario, de lazer e de retalho, sdo apenas alguns exemplos. O mesmo
acontece com as designadas agdes ciclicas, ligadas ao aumento da procura e a fraca oferta. Neste periodo o valor do produto
aumenta, o que se reflete positivamente no prego das agdes. O investidor tem de comprar as agdes no inicio do ciclo de aumento
de preco, e vender quando esse prego recuar. Este esquema é determinante para a rentabilidade da operagao. Estas podem néo
ser as areas mais atrativas de investimento, mas sdo as que provavelmente mais beneficiam os investidores num contexto de
crescimento pos crise.



Outra drea interessante ¢ a financeira, apesar das taxas de juro estarem verdadeiramente baixas na europa, a banca pode revelar-
se um bom investimento, nomeadamente se estivermos a falar de bancos bem administrados, e fortemente capitalizados e
rentaveis na europa. As guerras comerciais, que ultimamente envolvem a china - o mercado de exportagdo mais importante da
europa — colocam uma nuvem negra sobre o futuro da economia europeia. Para responderem a crescente procura as empresas
ligadas aos bens de consumo tem que aumentar o investimento para otimizar a sua capacidade de entrega. Isto significa menores
margens de lucro, algo que as torna menos atrativas para os investidores. No entanto, estas areas registaram uma grande
valorizagdo apés a queda verificada no final do ano passado. A questao é: do ponto de vista de investimento, fara sentido
apostarmos em areas de mercado que ja subiram de valor? Ou devemos nds aproveitar as oportunidades que surgem nas areas
que ficaram mais desfasadas durante a crise, e que agora apresentam oportunidade de crescimento mais positiva? Neste ultimo
caso a percegao de risco € naturalmente maior, mas a recompensa podera ser bastante mais atrativa. Independentemente da area,
uma decisdo de investimento deve ser sempre bem pensada e fundamentada, de acordo com o perfil de risco/valor gerado.

Mario Pires, diretor de clientes institucionais e do mercado portugués Schroders.

i Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 45,34% 7
2° BNY Mellon Brazil Equity Fund EUR A Acc 44,68% 7
3° BlackRock Global Funds Latin American Fund A2 27,89% 6
4° BlackRock Global Funds World Gold Fund A2 20,46% 7
5° BlackRock Global Funds World Gold Fund A2 EUR 20,45% 7

TOP 5 SUBSCRIGOES
SEMANA DE 08/07/2019 a 12/07/2019

Fundos
1° IMGA Alocagao Conservadora
2° |IMGA Poupanga PPR/OICVM
3° UBS (LUX) SF Balanced (EUR) N ACC
4° Parvest Bond Euro Government C CAP Eur
5° UBS (LUX) SF YIELD (EUR) N ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 12/07/2019 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 participagdo pode aumentar ou diminuir em fungdo 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 Informagdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das CondigBes Particulares de Distribuigdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar
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RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

OURO 13,2% BANCA -17,8%
DOW JONES 9,7% BRENT -10,4%
UTILITIES 7.9% PSI20 -7,3%
NASDAQ 100 7,8% IBEX35 -4,9%
MSCI WORLD Price Eur 7,8% PRATA -4,6%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 08/07/2019 a 12/07/2019

Certificados
1° MSCI WORLD PRICE EUR
2° EURO STOXX 50
3° S&P 500 EUR
4° S&P 500
5° DAX

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

Por pop-up ou email, subscreva o Servico de Alertas
de Investimento e receba Informacdes sobre:

- Cotacoes dos titulos de todos os Mercados
- Situagdo das suas Ordens de Bolsa

£ %

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
2. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
3. Recomendagbes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

« Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;

« Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
« Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.



4. Em termos gerais, o periodo de avaliagéo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
5. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
6.Habitualmente, atualizamos as nossas valorizages entre 3 e 9 meses:

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

8. O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

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

10. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensagao por fornecerem uma
recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacéo.

Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reuniées que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagéo do ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendagao, exceto quando divulgado no relatério.

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

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

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

16. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissao Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

17. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da
oferta publica de aquisigao das ag¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19. O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "joint-book runner" relativamente a operagéo 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.

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

21. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de a¢des, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo & alienagdo de 94 787 697 agdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

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

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

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

25. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners & Mandated Lead Arrangers" na concessao de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

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

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

28. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador Global” da oferta publica
de subscrigao de a¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

29. Recomendacgdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%).

Recemondagéo jun1% mar-18 dez-18 jun18 dezi7 dezi8 dez1f derdd dozdd dez13 dez-11 doz10 dez-08 dez-08 dez-07 dez-08 dez06 dezd
Compra % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 58% 77%  G6B% TO%  B3% B4%  41%  I7P% 30%  63%
Manter % 0% 0% 0% 0% 0% 0% M 2% 2% M% TR O18% 4% % 1% % 6%
Reduzir [0 0% 0% 0% 0% % 0% M 18% 0% M W D% DR IR S 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% % TH O 4% 4% Dm MHm 1ER % 0%
Sem Recom/Sob Rewsdo  100%  100%  100%  100%  100%  I00%  100%  100% 0% A% % 1% 1% 4% 3% 1EW A% 2%%
Vanagso 3% 100% 44%  28%  152% -110% 07 -268%  160%  20% -28%  10% 33% B1% E% 0% 1% na
PSI20 5137 5307 4731 BR}  B383  4ATO0 K313 4TDO  A6A0  GABR  B4D4  THBA  B464 @341 13073 11108 BE1D 760D

30. 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.

Prevengées ("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 acdo ou omissé@o, nem sustentar qualquer operagéo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragéo nas condi¢ées 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 utilizagao de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo que
o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como mais um



instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais
danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagao da informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reprodugéao total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribuigao destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor nao 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 tera 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, ndo incluem atalhos (links)*, nem sao 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 informacgao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: mensagens.fraudulentas@millenniumbcp.pt.

Se ndo pretende receber emails do tema em epigrafe, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas@e-mail.millenniumbcp.pt com o assunto "Remover".
Se néo pretende receber mais emails publicitarios do Millennium bcp, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas@e-mail.millenniumbcp.pt com o

assunto "Remover tudo".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jo&o |, 28, Porto, o Capital Social de 4.725.000.000,00 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

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



