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A Ultima quinzena foi de alguma instabilidade nas bolsas mundiais. As expectativas de que os bancos centrais vao revitalizar uma
economia mundial em arrefecimento trouxeram algum animo - para além da taxa de juro diretora nos 0% (que se devera manter
por algum tempo), o BCE pode avangar com novos estimulos e do outro lado do Atlantico Trump quer que a Fed corte as taxas
de juro em, pelo menos, 100 pontos base. Ora, com juros baixos a rentabilidade diminui nos tradicionais depdsitos a prazo e no
mercado obrigacionista, o que favorece os mercados de acdes. No entanto, a situagdo econdémica na Argentina, as manifestacdes
em Hong Kong e o reacender da guerra comercial EUA China acabaram por penalizar. Na Gltima sexta-feira Trump respondeu a
uma ameaca de retaliagdo chinesa e aumentou em 5% o imposto a aplicar as tarifas adicionais a serem impostas sobre os bens
importados da China a partir de setembro.

Europa Fecho 2 sem, YTD Mundo Fecho 2sem, YiD Qutros Fecho 25em. YTD
CAC 40 532687 -0,02%  12.60% S&P 500 284711 -245%  1357%  MSClEmergerses 973668  -0.77% 0,8%
Eung S 360 87 -0,44% 9,86% Do Jones 2562880 -251% S87T% Crude 417 0,61% 19,3%
Dax 1161151 -0, 70% 9.97% HASDAC 100 T48500 -237% 17 93% Euro-Délar 1.1138 -0,648% -2 1%
IBEX 35 649,50 =1,24% 1.28% Mikkei 225 271089 0,13% 3.48% Libra-Eurg 11015 2.28% -1.03%

P31 2D 478247 -1,37% 1.29% Hang Seng 2617933 093% 1,28% Us 1oy 1.54% -2ipbs  -114.51pbs
Foome 100 7094938 -219%  545% Shanghai 2807 43 442%  1518% Bund 10Y 068%  -10pbs  -91.7pbs

Atividade e desempenho econémico marcam quinzena

J& esta semana os numeros de evolucdo do PIB no 2° trimestre em varias regides do globo, incluindo EUA e Portugal, que
deverdo mostrar uma contragdo da economia aleméa, podem fazer-se sentir nos mercados. Os dados de evolucdo de inflacdo na
Zona Euro e a situacao politica em lItalia sdo outros destaques. Na proxima semana chegam os nimeros finais de atividade na
indUstria e servicos.

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

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacgfes e Pregcos-Alvo
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CorticeiraAmorim 9,00 1246 384%  [12:128) 00%  00% 1.7%
cTT 1878 3.30 ™H7% [296;346] 1 3 1 5 -1,3% 0.9% 44%
Sonae Capital 0,62 1,33 1145% [1.32,1.35 3 0 0 3 0.0% 83%
Alt 558 774 87% [675:833 6 2 1 g 102%  41%  116%
Semapa 1192 2091 754% [1865:2201] 5 0 0O 5 00%  00% 34%
Jeronimo Marins 14,455 1549 71% [1408:165] 14 11 3 28  03%  00%  23%
Sonae 0821 1,27 54.7%  [1.25,1.28] 7 0 0 T 0.0% -3.0% 48%
REN 2485 267 72% [245:288) 3 7 2 2 1%  00%  67%
NOS 5,165 645 248% [6:68) 10 5 2 7 03%  04%  60%
EDP 3,351 368 98% [345:401 9 ¢ 1 19 0%  0%% 5,8%
BCP 0,2021 0,31 51.9% [0.3;032] 3] h 0 11 0.0% -5 4% 08%
Galp Energia 12615 16.22 286% [151:178) 11 8 4 23 25%  10% 24%
Ibersol 8.1 1175 451% [1143:1208) 3 0 O 3 00%  00% 1.2%
F. Ramada 63 860 5% [86:86] 0 1 0 1 00%  00% 7.9%
Mota-Engil 1918 310 61,6% [265.34] 2 1 0 3 62 5% 0.0% 38%
EDP Renovaveis 960 9492 3,3% [9.38 108} 12 4 0 16 -14% 1,1% 08%
Navigator 2,988 4,30 439% [396:496 7 0 1 8 A0% 1% 66%

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

#B, #H, #S - Numero de recomendacgdes 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 prego-alvo nas ultimas 4 semanas

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

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

DY baseada em dividendo estimado nos casos em que ndo existe ainda dividendo proposto

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacfes
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

Instituicéo Analista recente recente Recomendacéo Price Target
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 24 jul. 19 31 jul. 19 Neutral €0,30
Mediobanca Noemi Peruch 31 jul. 18 31 jul. 19 Neutral €0,26
JP Morgan Sofie Peterzens 31 jul. 19 30 jul. 19 Overweight €0,32
Goldman Sachs José Abad 11 jul. 18 30 jul. 19 Neutral €0,30
KBW Hugo Cruz 23 mai. 19 30 jul. 19 Outperform €0,33
Autonomous Gabor Kemeny 14 fev. 18 30 jul. 19 Outperform €0,34
Axia Jonas Floriani 16 mai. 18 30 jul. 19 Buy €0,44
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 3jun. 19 30 jul. 19 Neutral €0,34
BBVA Alfredo Alonso 18 jun. 18 30 jul. 19 Market perform €0,26
Jefferies ele sk 3jul. 19 30 jul. 19 Buy €0,32
Deutsche Bank Flora Benhakoun 10 mai. 19 24 jul. 19 Buy €0,34
Fidentiis Mario Ropero 5 abr. 18 10 mai. 19 Neutral €0,29-€0,30

o
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O papel dos fundos monetarios nas carteiras de investimento

Falamos aqui frequentemente de liquidez da carteira, da importancia de, no nosso portfélio, conservarmos uma parcela alocada a
ativos liquidos que facilmente conseguimos vender em mercado para alocar o capital a outras oportunidades de investimento,
sem que isso signifiqgue perda de valor e garantindo ainda a essencial diversificacao.

Mas em que se traduz a liquidez? Que tipo de produtos tenho disponiveis para assegurar essa parcela de liquidez na carteira?
Um dos mais relevantes sdo os Fundos Monetarios e € particularmente relevante olharmos agora para esta classe de ativos,
numa altura em que as taxas de juro permanecem historicamente baixas.

O que sdo Fundos Monetarios?

A primeira caracteristica que os distingue dos demais € a sua finalidade: a sua principal vocacao é a preservacao do capital
investido sendo, por isso, uma forma de minimizar o risco de investimento, oferecendo, apesar de tudo, um retorno ligeiramente
superior a um tradicional depdsito a prazo.

A semelhanca de qualquer fundo de investimento, um Fundo Monetéario é dividido em partes, chamadas Unidades de
Participacéo e séo estas que sao disponibilizadas pelas gestoras de fundos ou as demais instituicbes de crédito que o fundo
escolheu para ser comercializado.

Quase sempre estes Fundos Monetarios sdo denominados em euros. Se a divisa for outra, é preciso somar ao risco do fundo
(minimo mas existente) o risco cambial. Mesmo que fosse, por exemplo, um fundo denominado em délares, uma moeda estavel,
0 cambio no resgate pode ser uma variavel muito relevante para o aforrador.

Em termos de horizonte temporal do investimento, este tipo de fundos sédo opcdes de curto prazo, nao mais do que um ano, e o
investidor pode resgatar ou reembolsar as suas unidades de participagdo a qualquer momento, recebendo por estas o preco ou
valor patrimonial liquido correspondente a data de reembolso e que podera ser superior ou inferior ao valor inicial.

Mas afinal estes Fundos Monetérios investem em qué?

Além do papel essencial que desempenham numa carteira de investimento, os Fundos Monetarios sdo um instrumento essencial
de financiamento da Zona Euro. Para se ter uma ideia, sdo estes fundos que gerem aproximadamente 38% da divida de curto
prazo emitida pelo setor bancario da Zona Euro e cerca de 22% dos titulos de curto prazo emitidos pelas empresas e pelas
administracdes publicas. Em termos de valor, gerem ativos de um bilido de euros, o que representa cerca de 15% do setor de
fundos de investimento da Zona Euro.

A sua rendibilidade esta associada a um conjunto de fatores. Desde logo a evolug¢éo das taxas de juro, ja que investem em ativos
do mercado monetério de curto prazo - divida bancéria e até divida puablica. E porque séo fundos muito liquidos e com baixa



volatilidade, a sua rendibilidade segue quase a par e passo a curva das taxas de juro do mercado. Alem disto, ndo esquecer o
papel que desempenham como mitigador do risco total da carteira e, por isso, a rendibilidade indireta que proporcionam.

Ainda que sejam fundos com um risco muito baixo, como sempre, cabe-nos, como investidores, saber exactamente no que
estamos a investir, algo a que temos acesso através da Sociedade Gestora e dos prospetos associados a estes fundos.

Mas com o nivel atual das taxas de juro e a yield reduzida associada as principais dividas publicas da Zona Euro, faz sentido
olhar para os Fundos Monetarios?

Desde logo é preciso perceber o objetivo destes fundos: bater por pouco - por 10 ou 20 pontos base - indices como a taxa
Euribor para citar o mais conhecido. E esse objetivo, estes Fundos tém conseguido cumprir.

Resta a questao da inflagdo: como temos vindo sempre a defender, o objetivo minimo de uma carteira de investimento tem de ser
um retorno superior a inflagdo porque so a partir dai estamos, de facto, a aumentar o capital. Isto aplica-se aos Fundos
Monetéarios?

Na medida em que estamos a falar de uma componente da carteira, sim. O tipo de investidor que escolhe os Fundos Monetérios
€ sobretudo um investidor que procura seguranca e liquidez, a espera de melhores oportunidades de mercado. Isto quer dizer,
por outras palavras, apostar numa carteira resiliente que, em tempos como os de hoje, é fundamental, ja que a inversao de ciclo
parece estar para chegar a qualguer momento.

IMGA

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade* risco
1° BlackRock World Gold Fund A2 EUR 51,58% 7
2° BlackRock World Gold Fund A2 USD 50,92% 7
3° BNY Mellon Brazil Equity Fund EUR A Acc 32,90% 7
4° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 32,84% 7
5° Bradesco Global Funds Brazilian Hard Currency Bond 16,00% 4

Fund USD R USD

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 19/08/2019 a 23/08/2019

Fundos
1° IMGA Euro Taxa Variavel
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* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 23/08/2019 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢do (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

RANKING DE CERTIFICADOS

Fonte: Morningstar

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
OURO 28,5% BANCA

PRATA 19,4% BRENT

UTILITIES 11,8% PSI20

MSCI WORLD Price Eur 1,6% RECURSOS NATURAIS
NASDAQ100 0,7% IBEX35

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 19/08/2019 a 23/08/2019
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Certificados

MSCI WORLD PRICE EUR
S&P 500 EUR

EURO STOXX 50

S&P 500

DAX

-26,0%
-20,6%
-12,7%
-12,1%
-9,6%
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SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

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

- Cotacdes dos titulos de todos os Mercados
- Situacao das suas Ordens de Bolsa

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGCOES 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 Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3. 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.

4. Em termos gerais, o0 periodo de avaliacao incluido neste relatério, € 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 valorizagbes entre 3 e 9 meses:

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

8. O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

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

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

Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11. Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunifes que visem o envolvimento do Banco na preparacao e/ou colocacao do ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

12. A remuneragdo 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 privatizacao.

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

16. 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..



17. 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.).

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 Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner" relativamente a operacgdo 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.

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

21. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acdes, langada 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.

22. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emissao de obrigagdes 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 consorcio 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 emissao 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 emissdo 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 subscrigdo de acdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagio jul-19  jun-19 mar19 dez18 jun-18 dez-17 dez16 dex1% dexdd derdd dez2 dex11 der10 dez09 dez08 der07 dez-06 dezd8 dex04
Compra 0% 0% 0% 0 0% 0% 0% 0% 0% 55% T G68%  TH%  63%  B4% 1% 3™ % 63%
Manter L 0% e % % 0% 0% % M 3% 12% 1% ™% 15% 4% M 1% 4% 6%
Reduzir 0% 0% e 0% (% 0% 0% (% % 18% 4% 0% 0% ™ 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% TR &% 4% 0% 14% 6% 8% 0%
SemPecomfSobRevisdo 100%  100%  100%  100%  100%  100% 100% 100% 100% % 4% 4% 1% 1% 42%  18% 16%  20% 25%
Variagdo -25% -13%  100% -144%  26% 152% -119% 107% -268% 160%  29% .28% 0% 33% 51%  16% 0% 13% nia
PSI20 011 5137 S 4731 5520 S3EB 4679 G113 4700 6550 SAS5 5404 7SA8 484 634 13019 11198 8619 TENO

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.

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacgGes 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 alteragao 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 utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses.
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
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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizag&o da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo 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 tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd 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 séo utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente codigos 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: mensagens.fraudulentas@millenniumbcp.pt.

Se néo 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 ndo 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. Jodo |, 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 servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.



