NEWSLETTER

INVESTIMENTOS

Millennium
bep

23 de setembro 2019 N° 655

A APP MBOLSA
AGORAE
MAIS FACIL E INTUITIVA

b DISPONIVEL NO [ s
ii'“ Google Play & App Store

Visite a area de Poupancas e Investimentos do site do Millennium bcp

481 MERCADOS

—> Analise de Mercados e Perspetivas - DESTAQU E

— Recomendacdes e Price Targets

BCE e as novas medidas monetarias

* RANKING

O Banco Central Europeu anunciou a 12 de setembro
um extensivo pacote de estimulos monetarios para
contrariar o arrefecimento da economia na Zona Euro.

— Fundos
— Certificados

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M



A Ultima quinzena terminou com saldo positivo, num periodo dominado pelas decisdes de politica monetaria. Depois do BCE ter
anunciado uma descida da taxa dos depésitos em 10 pontos base para os -0,5% e o langcamento de um novo programa de
compra de ativos, a Fed também cumpriu com o esperado e desceu novamente a taxa diretora em 25 pontos base, numa
decisdo que néo foi de todo unanime entre os votantes. De um modo geral, os investidores olharam com agrado para o facto dos
bancos centrais poderem atuar de modo a atenuar o impacto do arrefecimento econdmico global. Adicionalmente, Trump
anunciou que os EUA vao adiar por duas semanas a imposi¢ao de tarifas extra sobre alguns produtos oriundos da China, o que
também foi favoravel ao mercado. O prego do petrdleo foi positivamente impactado pelos ataques com drones a dois campos
petroliferos na Arabia Saudita, o que levou na altura a uma reducéo equivalente a 5% da producdo mundial. O facto da Arabia
Saudita ter sido mais rapida que o previsto na recuperacao da producado, acabou por retirar ganhos maiores a matéria-prima.

Europa Fecho 2 sem. ¥TD Mundo Fecho  2sem. ¥YTD Outros Fecho 2sem. ¥YTD
DA 12468,01 22T%  1808% 58P 500 200207 045%  1936% MSCIEmergenies 102126  1,32% §,7%
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Arrefecimento espera-se antes da entrada de mais uma época

A préxima quinzena é de grande expectativa para os mercados de ac¢des. J& esta semana chegam indicadores preliminares de
atividade um pouco por todo o globo, mas com os valores finais a virem na semana seguinte. O mercado procura 0s sinais de
arrefecimento que tém levado os Bancos Centrais a adotarem uma politica expansionista. Os analistas estimam que a atividade
terciaria tenha perdido ritmo de crescimento em setembro tanto na Zona Euro como nos EUA. A guerra comercial EUA China
continuara em pano de fundo. Apesar do arranque oficial da earnings season norte-americana estar agendado para 15 de
outubro com as contas da banca, entretanto chegam contas da Micron, Nike, Pepsico, Costco e Accenture entre as maiores
capitalizacdes bolsistas nos EUA.

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

Fonte: Millennium investment banking
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Sonae Capilal 062 133 1145% [1.32;13% 3 0 0 3 1,1% 83%
Altri 6,115 774 266% [6.75:833] 6 3 0 9 0.0% 0.0% 11,6%
Semapa 121 20,91 728% [1865;2201] 5 0 0 5 0.0% 0.0% 34%
Jeronimo Martins 15855 15,31 -34%  [1403;18) 15 8 6 29 0.9% -1.9% 2.3%
Sonae 0.8515 1.24 456% [1.24,128] 7 0 0 7 0.0% -1.3% 4.8%
REN 252 259 27%  [244,273) 3 7 . 12 0.0% -26% 6,7%
NOS 5.1 6.33 24 2% [6.6.8] 10 5 2 7 0.0% -15% 6.0%
EDP 35 366 44%  [345.395 11 8 1 20 0.0% 1,9% 58%
BCP 0,198 0,30 53.2%  [0.3,034] 6 5 0 11 -3,3% -2.5% 0,8%
Galp Energia 13925 1617 16,1% [1501;1758] 12 7 4 23 0.4% -0.6% 24%
Ibersol 8,08 11,75 454% [1143.1208] 3 0 0 3 0.0% 0.0% 1.2%
F. Ramada 592 860 45,3% [86;88] 0 1 0 1 0.0% 0.0% 79%
Mota-Engil 2004 3,25 622% [288.363] 2 1 0 3 0,0% 4.8% 3.8%
EDP Renovavers 992 877 15% [216;103] 13 4 0 17 3.1% 2,0% 0,8%
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(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:

Instituicéo Analista Alterr:gjrc])t(renais Nroetser:taeis Recomendacéo Price Target
Fidentiis Mario Ropero 17 set. 19 17 set. 19 Buy €0,30-€0,31
BBVA Alfredo Alonso 9 set. 19 9 set. 19 Market perform €0,23
JP Morgan Sofie Peterzens 5 set. 19 5 set. 19 Overweight €0,29
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 24 jul. 19 31 jul. 19 Neutral €0,30
Mediobanca Noemi Peruch 31jul. 18 31 jul. 19 Neutral €0,26
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
Jefferies Be”gzn%;gféa”‘ 3jul. 19 30 jul. 19 Buy €032
Deutsche Bank Flora Benhakoun 10 mai. 19 24 jul. 19 Buy €0,34
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BCE e as novas medidas monetarias

O Banco Central Europeu anunciou a 12 de setembro um extensivo pacote de estimulos monetarios para contrariar o

arrefecimento da economia na Zona Euro. Apesar de ter superado as expectativas em alguns pontos, a eficacia das medidas
apresentadas devera ser diminuta.

A reunido deste més do banco central era amplamente aguardada e revestida de elevada expectativa, em particular no
seguimento do discurso do Presidente Mario Draghi em junho, no Férum anual do BCE.

Nesse discurso, em Sintra, Mario Draghi sinalizou que o BCE n&o se renderia ao enquadramento de inflagdo abaixo do objetivo,
de expectativas inflacionistas em minimos histéricos e de perspetivas ténues de aceleracao no préximo triénio, salientando que
seriam anunciados estimulos monetarios caso este status quo ndo se alterasse no curto-prazo. A este enquadramento acresce a

fragilidade da economia europeia, em particular das economias mais vulneraveis a choques exdgenos, como seja o caso aleméo
e o italiano.
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O BCE manteve o enviesamento expansionista na reunido de politica monetaria de julho, revelando a possibilidade de anuncio de
um pacote extensivo de medidas em setembro. As declaracbes fomentaram uma acesa especulacdo na comunidade de
investidores de quais as medidas a figurar no referido "pacote extensivo de medidas" e qual a sua proporcao.

Esta postura do BCE justificou uma forte reagdo do mercado obrigacionista, com quedas pronunciadas das taxas de juro de
governos e estreitamentos de spreads da divida empresarial, com uma proliferacdo da divida com yields negativas em ambos o0s
universos.

Ainda assim, a medida que nos aproximamos da reunido de setembro, foi feita alguma gestao de expectativas por alguns
membros do BCE, incluindo membros que historicamente apresentaram um enviesamento expansionista, manifestando objecdo a
algumas das medidas aguardadas. As declara¢cdes motivaram nervosismo, face ao ajustamento verificado no mercado
obrigacionista.

Medidas superaram expectativas...

Apesar das vozes dissonantes, Draghi anunciou mesmo um pacote extensivo de medidas, suplantando as expectativas em
alguns aspetos. O pacote anunciado contém cinco ajustamentos na politica monetéaria do BCE:

1. Corte da taxa de depdsitos em 10pb, para um minimo histérico de -0,5%;

2. Alteracdo do forward guidance: taxas de juro no nivel atual ou mais baixas até que se verifigue uma convergéncia da
inflacdo para o objetivo de 2%. Guidance anterior apontava para taxas de juro inalteradas ou mais baixas pelo menos até
ao 1° semestre de 2020;

3. Reativacdo do programa de compras de ativos num montante mensal de €20mil milhdes. Compras terdo continuidade até
que o BCE decida subir as taxas diretoras, o que significa que as compras mensais deverdo manter-se durante um periodo
prolongado de tempo;

4. Ajustamento das condi¢cBes dos leildes de cedéncia de liquidez ao setor bancéario (TLTRO na sigla anglo-saxonica).
Remocéao do spread de 10pb sobre a taxa principal de refinanciamento ou sobre a taxa de depdésitos e aumento da
extensdo das operacfes, de dois para trés anos;

5. Andncio de um two-tier system de remuneragdo das reservas excedentérias do setor bancério junto do BCE, deixando de
penalizar com taxas de juro negativas um montante correspondente a 6x as reservas obrigatérias de cada banco.

... mas a eficacia devera ser reduzida

Apesar da magnitude e da retoérica associada as medidas anunciadas, a sua eficicia deverd ser relativamente diminuta. Este
facto estd intrinsecamente relacionado com a crescente presséo dos varios membros do BCE para que a politica orgamental
adote um carater mais ativo na gestao do ciclo econdmico da regido, perante os cada vez mais percetiveis limites da politica
monetaria.

O nivel historicamente reduzido de taxas de juro, as condi¢bes financeiras favoraveis, a curva de rendimentos praticamente plana
e os amplos niveis de liquidez no sistema significam uma menor transmisséo da politica monetéaria do BCE, e,
consequentemente, um reflexo provavelmente negligenciavel em matéria de crescimento econémico e de ampliagdo das
expectativas inflacionistas.

O BCE defendeu ainda assim a sua credibilidade, avancando com uma multiplicidade de medidas para responder ao
enquadramento econdmico adverso e a auséncia de convergéncia da inflacdo para o objetivo.

Destaque para o facto de Draghi ter garantido, na sua pendultima reunido, que as condi¢des de politica monetaria se manteréo
francamente expansionistas durante um periodo alargado de tempo, com reflexo com uma duracao indeterminada do programa
de compras e do atual regime de taxas de juro negativas. Perspetiva-se que Christine Lagarde mantenha o legado de Draghi e
gue tire partido da sua influéncia politica para colocar ainda mais pressao no ambito da politica orcamental europeia.

Por outro lado, saliente-se que o sistema de dupla remuneracdo de reservas excedentarias no BCE possibilita atingir dois
objetivos:

(1) De acordo com estimativas nao oficiais, este sistema aplicara uma taxa de 0% a quase €800 mil milhdes que teriam uma taxa
implicita de -0,5%, 0 que corresponde a uma poupanga estimada para o setor bancario europeu de cerca de €4 mil milhdes;

(2) Com este mecanismo de compensacao do setor bancario, o BCE consegue criar condicfes para futuros cortes da taxa de
depositos, se necessario.
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade*  risco
1° BlackRock World Gold Fund A2 USD 50,01% 6
2° BlackRock World Gold Fund A2 EUR 49,93% 6
3° BNY Mellon Brazil Equity Fund EUR A Acc 38,27% 7
4° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 38,08% 7
5° BlackRock Emerging Europe A2 USD 20,63% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 16/09/2019 a 20/09/2019

Fundos
1° IMGA Liquidez
2° IMGA Euro Taxa Variavel
3° IMGA Alocacao Conservadora
4° IMGA Rendimento Semestral
5° Schroders Euro High Yield A Eur

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 20/09/2019 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 ndo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS
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1. Este relatorio 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. Recomendagoes:

« 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 avaliacédo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do proximo ano.
5. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
6.Habitualmente, atualizamos as nossas valoriza¢gfes entre 3 e 9 meses:

7. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de deterem agfes 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 comissfes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

10. 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.

Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo do ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéao, exceto quando divulgado no relatorio.

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 privatizagéo.

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

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 aquisicdo das agdes 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 agOes ordinarias da
Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anudncio 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 Saude, realizada em fevereiro 2014.

21. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de ac¢des, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacéo de 94 787 697 a¢des 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 emissdo 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 & 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 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 subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.



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

Recomendagio age-19  jul19  jun-19 mar49 dez-18  jun-18 dezAT dezd6 dexdd dexdd dez13 dexd2 dez dez10 dezd dez-08 dezdT dez06 dexd5 dexdd
Compra s % 0% e 0% 0% P 0% 0% P 20% /™ 6% M 6% % 1% Ik 0% 6%
Manter s % 0% 0% % 0% 0% % % e 3% 12% 1% ™ 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduir s % 0% 0% 0% 0% Fe 0% ] B 18% % 0 % T 0% 0% 1% % 6%
Vender rs % 0% 1. %% 0% Fe 0% 0% e 5% % ™ 4% 4% 0% 14%  18% 5% 0%
SemPRecom/SchRevsdo 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% 100% 100% 100% 0% 4% 4% 1% 11% 4% 18%  16% 0% 2%
Vanagdo 25%  225%  -13% 100% -144% 26% 152% -119% 10M -268% 160% 20% 20% 0% 33% S1%  16% 0%  13% na
P51 20 4888 5011 5137 SHT 4731 G529  53A8 4679 5313 4799 6550 566 H4M  TH8E  B4G4 6341 13019 11188 8619 Tel0

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 omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag0Oes 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 alteracéo nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes 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 hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, 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 utilizagédo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugédo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail 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 ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o 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: 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.



