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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A Ultima quinzena néo teve um sentimento definido, num periodo marcado por muitas contas para digerir. Os investidores olharam
com agrado para a possibilidade dos Bancos Centrais atuarem de modo a apoiar a economia. O BCE, que manteve as taxas de
juro diretoras inalteradas, deu a entender ao mercado que uma descida estaria préxima. O conselho de governadores admitiu estar
a estudar o langamento de um novo Quantitative Easing, entre outras ferramentas. Os dados macro continuam a alimentar a
incerteza em torno da economia, perante a degradacéo da atividade industrial mundial e o abrandamento do ritmo de crescimento
do PIB norte-americano e chinés no 2° trimestre. Na Europa, a politica espanhola esteve em destaque depois de Sanchez ter
falhado a investidura como Presidente de Governo. No Reino Unido, Boris Johnson foi indigitado primeiro-ministro pela Rainha
Isabel II.



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

Euro Sioxx 382,67 1,06% 16,49% S&P 500 302586 040%  2070%  MSCIEmergenies 104868 -021% 8,6%
DAX 1241990 0.78% 17,62% Dow Jones 2719245 -051%  165T% Crude 56,20 -§,66% 23,8%
CAC 40 561005 0,67% 18,59% NASDAQ 100 801695 093%  2665% Euro-Délar 1112 -130% -2,9%
Fooisie 100 7548,06 0,57% 12,20% Nikkei 225 2165815  -0,13% 8.21% l Libra-Euro 11133 -0,18% 0,03%
IBEX 35 922550 -0,73% 8.03% Hang Seng 2839774 -0.26%  9.8T% Us 10y 207T% 5pbs  -61.3%pbs
FS1 20 514138 -1,53% 8,66% Shanghai 284454 DA% 18,07% Bund 10 -0,38% -17pbs  -61.8pbs

Quinzena bastante preenchida com Fed, guerra comercial e resultados em destaque

Espera-nos uma quinzena bastante preenchida, com especial destaque para a primeira semana, a comegar desde logo com o
encontro entre os representantes dos EUA e da China no ambito da guerra comercial. A politica monetaria também marcara
destaque, com o mercado a antecipar uma descida dos juros por parte da Fed. Teremos também a divulgagédo das conclusdes por
parte do Banco do Japao e do Banco de Inglaterra. A semana contara ainda com os indicadores de atividade em diversas regides
do globo, assim como os dados de criagdo de emprego nos EUA, balanga comercial chinesa e a evolugéo do PIB da Zona Euro e
Reino Unido. Na agenda de resultados realgamos as contas da Royal Dutch Shell, L'Oreal, BP e Airbus na Europa. Do outro lado
do Atlantico, a Apple, Mastercard, P&G, Pfizer, Merck, Verizon, Exxon e Chevron sédo as maiores cotadas.

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 T T T N K R e Y T

Corticeira Amorim 1248 5% [12; 12 8 ] -18% 1,7%
CcTT 2.02 327 61,9% [3;3.25] 1 4 i 6 0,0% {J.U% 44%
Sonae Capital 0712 133 868% [1.32,135 3 0 0 3 0,0% 8,3%
Altri 6,13 808 318% [765,848] 5 2 1 8 -6,8% -5,0% 11,6%
Semapa 1248 2288 834% [215:2508 5 0 0 5 19,8% 0.0% 34%
Jeronimo Martins 14,86 15,54 46% [141;1673) 14 11 3 28 -0.3% 0.8% 2.3%
Sonae 08645 131 511% [1.25,1.36) 7 ] 0 7 -T.1% 0.5% 4.8%
REN 2,465 274 11,2% [24,31] 3 7 2 12 -1,1% 0,2% 6,7%
NOS 58 6,36 9,7% [6:6.78] 10 5§ 2 17 -1.8% 16% 6.0%
EOP 3362 364 8,3% [3.38;4] 9 9 1 19 0,0% 0,6% 5,8%
BCP 0,251 033 1% [031034] 6 5 0 11 -3,.3% 14% 0.8%
Galp Energia 14,075 15,78 121% [1458;167] 9 9 5 23 -3.0% -0,3% 24%
Ibersol 8,06 11,75 458% [1143;1208 3 0 0 3 0,0% 1.6% 1,2%
F. Ramada 6,84 860 251% [86;88] 0 1 0 1 0,0% 0.0% 7.9%
Mata-Engil 1,801 310 631%  [265;34] 2 1 0 3 0,0% 0.0% 3.8%
EDP Renovaveis 9,25 978 57% [96;103] 12 4 0 16 4.2% 0.2% 0.8%
Navigator 3226 461 428% [398,538] 7 0 1 8 -7.9% -104% 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 - variagdo 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 nao existe anuncio

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificagdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo 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 agao BCP:

Instituicao Analista Alteragao mais Nota mais Recomendacgao Price Target
recente recente
Jefferies il Ciedkn- 3jul. 19 3jul. 19 Buy €0,32

Sandford

Deutsche Bank Ignacio Ulargui 10 mai. 19 17 jun. 19 Buy €0,34




Mediobanca Noemi Peruch 13 nov. 18 13 jun. 19 Neutral €0,27
JP Morgan Sofie Peterzens 1jul. 19 1jul. 19 Overweight €0,33
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
Goldman Sachs José Abad 8 mar. 18 10 mai. 19 Neutral €0,30
Autonomous Gabor Kemeny 14 fev. 18 10 mai. 19 Buy €0,34
BBVA Alfredo Alonso 18 jun. 18 10 mai. 19 Market perform €0,26
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 24 jan. 19 10 mai. 19 Buy €0,35
Fidentiis Mario Ropero 5 abr. 18 10 mai. 19 Neutral €0,29-€0,30

ADIRA JA AO MTRADER
E USUFRUA DE
50% DE DESCONTO

SOBRE AS COMISS@ES BANCARIAS
EM TRANSACOES DE BOLSA
NOS MERCADOS EURONEXT

DESTAQUE

Ganhar tempo

Os mercados vivem, presentemente, um cenario de fricgdes comerciais que irdo determinar o comportamento da economia global.
Estas sao alteragbes importantes que nos levam a reduzir as nossas expectativas de crescimento e adotar uma postura de
investimento mais defensiva.

Perante este quadro, acreditamos que possa haver uma mudanga significativa da estratégia dos bancos centrais por forma a
permitir uma maior flexibilizagado monetaria para amortecer a desaceleragédo, desencadeando condigbes financeiras mais flexiveis.
A economia dos EUA s6 recentemente atingiu a sua capacidade total entrando no estagio "tardio" do ciclo, que muitas vezes pode
ser executado durante um periodo prolongado.

No que diz respeito as agdes dos EUA, mantemo-nos otimistas, prevendo um cenario de valorizagdes razoaveis. O rendimento dos
cupdes é fundamental num mundo de baixa rentabilidade e, como resultado, atualizamos a divida de mercados emergentes (EM).
Acreditamos que os mercados estdo excessivamente otimistas em relagdo aos esforgos da China para impulsionar o crescimento,
levando-nos a baixar o mercado emergente chinés e as agdes japonesas.

O Banco Central Europeu (BCE) apostou nas ferramentas de estimulo, enquanto a Reserva Federal (Fed) esta preparada para
reduzir as taxas de juro para combater uma recesséo. Esperamos que o BCE cumpra as expectativas de estimulo. Fechamos a
nossa subponderagéo em ag¢des europeias e, como resultado, atualizamos as obrigagbes da regido. Por outro lado, os mercados
estdo a considerar excessiva a confianga do Fed, dado que vemos riscos de recessao a curto prazo. Podemos ver a recuperagao
dos rendimentos, o que nos leva a rever em baixa os titulos do Tesouro dos EUA no curto prazo.

Os EUA e a China entraram numa competigao estratégica que vemos como estrutural e persistente. As consequéncias sdo uma
possivel reversdo de tendéncias de globalizagdo de décadas, que gradualmente reduziram a inflagdo e expandiram as margens de
lucros das empresas. Isto pode resultar num choque de oferta que empurra para baixo o crescimento da tendéncia e termina a
desinflagao? Este € um cenario para o qual os mercados ndo estéo preparados - e poderia conduzir a rendimentos negativos tanto
em acdes, como em obrigagdes. Preferimos reduzir o risco global ao angariar alguma liquidez, mas ainda prevemos um papel
importante para as obrigagdes governamentais de longo prazo como estabilizadores de carteira, especialmente num horizonte de
médio prazo.

Introduzimos trés novos temas de investimento em 2019, a medida que se acentuam as disputas comerciais e as tensdes
geopoliticas:



Impulso protecionista: Estamos a diminuir a nossa perspetiva de crescimento global, a medida que as disputas comerciais e as
tensdes geopoliticas mais amplas aumentam a incerteza macroeconémica. Vemos uma pausa no crescimento da China devido a
precipitagéo das tarifas dos EUA. Favorecemos a redugéo do risco diante do aumento do protecionismo, incluindo a obtengéo de
alguma liquidez.

Alongar o ciclo: A mudanca pacifista por parte dos bancos centrais deprimiu os rendimentos a longo prazo e deve ajudar a
prolongar a longa expansdo. Isto contribui para um ambiente benigno de curto prazo para os ativos de risco, na nossa visao,
embora a incerteza em torno das perspetivas tenha aumentado. Mantemo-nos positivos sobre a¢gdes dos EUA e como o potencial
de rendimento da divida EM num mundo de baixo rendimento.

Aumentar a resiliéncia: Acreditamos que a resiliéncia das carteiras é crucial num momento de elevada incerteza macro.
Definimos resiliéncia como a capacidade de uma carteira suportar uma variedade de condigbes adversas - numa base tatica e
estrategicamente defensiva em todos os ciclos. As obrigacdes governamentais desempenham um papel importante na construcdo
da resiliéncia das carteiras - mesmo em baixos niveis de rendimento.

André Themudo
Responsavel pelo desenvolvimento de negdcio da BlackRock em Portugal e do negdcio de wealth para Ibéria

BLACKROCK"

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° BlackRock World Gold Fund A2 EUR 28,69% 7
2° BlackRock World Gold Fund A2 USD 28,53% 7
3° BNY Mellon Brazil Equity Fund EUR A Acc 26,73% 7
4° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 25,94% 7
5° BlackRock Emerging Europe Fund A2 16,80% 6

TOP 5 SUBSCRIGOES
SEMANA DE 22/07/2019 a 26/07/2019

Fundos
1° IMGA LIQUIDEZ
2° |IMGA ALOCACAO MODERADA
3° IMGA EURO TX VARIAVEL
4° |MGA ALOCACAO CONSERVADORA
5° PARVEST MONEY MARKET USD CLASSIC-CAP USD

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 26/07/2019 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 méximo). 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



RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

OURO 15,6% BANCA -21,2%
UTILITIES 10,3% BRENT -14,9%
NASDAQ 100 8,3% PSI20 -8,1%
MSCI WORLD Price Eur 7.4% IBEX35 -5,7%
S&P 500 6,6% NIKKEI225 -4,1%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 22/07/2019 a 26/07/2019

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 relatdrio 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.



