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A Ultima quinzena foi positiva para a globalidade dos mercados de agdes, com o tema da guerra comercial a marcar o passo
dos investidores. Perante diversos avancos e recuos nas mensagens dos principais negociadores dos EUA e China, ficamos a
saber que as duas nacdes firmaram o acordo parcial que evitou a aplicacdo das novas tarifas que estavam previstas entrar em
vigor no dia 15 de dezembro. Na politica monetéria, tivemos a Fed a manter a taxa de juro no intervalo entre 1,5% e 1,75% e a
indicar-nos que nao espera mexidas para o préximo ano. Na primeira reunido de Christine Lagarde enquanto presidente, o BCE
manteve as taxas de juros inalteradas nos 0% e o ritmo mensal de compras de ativos em €20 mil milhdes. As elei¢des no Reino
Unido foram outro tema quente, tendo levado a libra a tocar em maximos de 2016, isto depois da vitoria do Partido Conservador
ao conseguir uma maioria parlamentar. Este resultado torna mais elucidativo o caminho do Brexit, com Boris Johnson a garantir
gue o Reino Unido saira até ao dia 31 de janeiro. Adicionalmente, os bons indicadores de atividade terciaria para a Zona Euro e
China, assim como os bons nimeros de criacdo de emprego nos EUA, foram igualmente importantes catalisadores. Ultima nota
para o disparo dos precos do petroleo, que sairam beneficiados pela extensao dos cortes de producédo da OPEP e pela
melhoria dos indicadores macroeconémicos.

Europa Fecho 2sem. YTD Mundo Fecho 2sem. YTD Outros Fecho 2sem. YTD
IBEX 35 956370 226% 1199%  S&PS00 316880 089% 2641%  MSClEmergentes 108691 451% 125%
FSI 20 520338 148% 997% Dowlones 2813538 030% 2061% Crude 6007 BB88% 323%

Euro Stoxx 401,62 057% 2226% NASDAQ100 848771 1,00% 3409% Eurc-Ddtar 11116 091%  -29%
DAX 1328272 0.35% 25.8{#%. Mikkei 225 2402310 3,13% 20,03% Libra-Euro 1,1885 .2.10% 7,68%
CAC 40 591802 023% 2512% HangSeng 2768776 509% T7T13% US 10v 1,82%  Spbs -B5.1Gpbs
Foosie 100 735344 009% 9,29% Shanghai 296768 333% 19,00% Bund 10Y -0,29%  Tpbs -53.1pbs

Conheca a sua agenda até ao final do ano

As préximas duas semanas esperam-se mais calmas em termos de divulgagdo de indicadores macroeconémicos, em virtude da
época natalicia. Por essa razéo, a atual agenda contempla o calendario até 31 de dezembro. Os dados de inflagdo na Zona
Euro (dia 18), as comunicacdes de politica monetaria do Banco de Inglaterra (dia 19) e a evolucdo do PIB britanico e norte-
americano (dia 20) estdo entre os dados de relevo.

Tenha em atencao os horarios de negociacdo das varias bolsas entre os dias 24 e 31 de dezembro. Note que, na véspera de
Natal, as principais pracas europeias encerram pela hora de almoco, estando fechadas dias 25 e 26 de dezembro. No dia 31 de
dezembro, voltam a fechar mais cedo, e estardo sem transacionar durante o dia 1 de janeiro de 2020. Wall Street estara
encerrada a 25 de dezembro e a 1 de janeiro. A bolsa de Frankfurt ndo transaciona nos dias 24, 25, 31 de dezembro e no dia 1
de janeiro.

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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Corticeira Amonim 11,38 12,13 66% [11.81;1285 7 0.8% 0.0% 1.7%
CTT 328 292 -11.1%  [258,343] 1 3 1 5 1.8% 94%  44%
Sonae Capital 0,781 135 722% [134;135 2 0 0 2 00%  83%
Altri 579 6,99 208% [655.74] 5 3 0 8 5,6% 32%  116%
Semapa 14,16 19,17 354% [185;204] 5 0 0 5 7.6% 00%  34%
Jeronimo Martins 14,865 15,78 62% [1468;1675 13 13 5 3 0.6% 0.8% 2.3%
Sonae 0937 132 410% [1.25;138 7 0 0 7 0.0% 18%  48%
REN 2,71 282 41% [25;308 3 8 1 12 -1,6% 46%  67%
NOS 4,89 6,28 284% [6.6.55] 12 3 1 16 0.0% 04%  60%
EDP 375 3,86 28% [36.4.1] 14 4 2 20 0.5% 09%  58%
BCP 0.2021 027 325% (025,029 7 4 0 11 0,0% 27%  08%
Galp Energia 14615 16,01 95% [148:1708] 9 10 b 24 -2,0% 0,3% 24%
Ibersol 788 11,75 491% [11.43;1208] 2 0 0 2 9.8% 0.0% 1.2%
F. Ramada 5,96 860 44 3% [86:86] 0 1 0 0.0% 00% 79%
Mota-Engil 1827 3,30 806% [243:413) 2 2 0 4 16,7% -100%  38%
EDP Renovaveis 10,06 10,37 31% [10;11] 1 7 0 18 -1.3% 13%  08%
Navigator 3622 4,03 114% [373;423] &6 1 1 8 7.7% 50%  66%

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

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

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

A EPS - variagao 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 anuncio

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

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao elabora recomendagtes
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:

Instituicéo Analista Alteracdo mais recente Nota mais recente Recomendacdo Price Target
Deutsche Bank Flora Benhakoun 10 Dez. 19 10 Dez. 19 Buy €0,25
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 25 Nov. 19 25 Nov. 19 Buy €0,27
Autonomous Gabor Kemeny 14 Fev. 18 8 Nov. 19 Outperform €0,31
JP Morgan Sofie Peterzens 5 Set. 19 8 Nov. 19 Overweight €0,29
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 30 Set. 19 8 Nov. 19 Buy €0,29
Axia Jonas Floriani 16 Mai. 18 7 Nov. 19 Buy €0,44
KBW Hugo Cruz 23 Mai. 19 7 Nov. 19 Outperform €0,32
Fidentiis Mario Ropero 17 Set. 19 7 Nov. 19 Buy €0,30-€0,31
Jefferies Benjie Creelan-Sandford 2 Out. 19 7 Nov. 19 Buy €0,29
Goldman Sachs José Abad 11 Jul. 19 7 Nov. 19 Neutral €0,31
Mediobanca Noemi Peruch 8 Out. 19 7 Nov. 19 Neutral €0,24

BBVA Alfredo Alonso 9 Set. 19 7 Nov. 19 Market perform €0,23
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Reformas precisam-se... para garantir a nossa Reforma

Os portugueses reformam-se cada vez mais tarde e com menos dinheiro. Este € um problema que se tem vindo a agravar e,
apesar das medidas ja adotadas para a sua resolugdo, ha ainda um longo caminho a percorrer.

De um modo geral, no final da nossa vida ativa, o salario da lugar a penséo de reforma que € paga pela Seguranca Social. O
ideal seria recebermos uma pensao equivalente ao que recebiamos enquanto estavamos a trabalhar - ja que nessa fase
crescem as mazelas e, consequentemente, as despesas - ou, pelo menos, o equivalente aos descontos efetuados sobre as
nossas remuneragdes ao longo dos mais de 40 anos de vida contributiva (11,5% por parte dos trabalhadores e 23% pelas
empresas).

Mas a realidade é muito diferente: os portugueses reformam-se, em média, aos 63,8 anos e estdo nessa fase por mais 20
anos. A pensao média é de 4.578,30 euros/ano, ou seja, cerca de 330 euros/més, considerando 0 pagamento dos subsidios de
férias e de Natal, o que corresponde a 35% do salario médio dos portugueses (943,3 euros), de acordo com os dados da
Pordata. Atualmente, o valor da penséo de reforma cobre 68% do Ultimo salario e as previsfes da OCDE apontam para que
baixe para apenas 56% nas proximas décadas.

Como chegédmos a esta situacéo?

Nos anos 50, Portugal adotou o modelo de reparticdo, que assenta no principio da solidariedade geracional, ou seja, tem por
base o principio de que as pensdes dos atuais reformados sao financiadas pelos trabalhadores no ativo. No entanto, este
modelo ndo teve em conta as alteracdes do padrdo de desenvolvimento econdémico-social e demografico do pais e a crescente
dificuldade em conciliar o envelhecimento da populagdo. Assistimos ao aumento do ndmero de pensionistas a "receber" e a
reducao do numero de trabalhadores no ativo a "pagar”, o que esta a criar uma situacdo de insustentabilidade financeira, com
impacto na divida publica e nas condicdes oferecidas aos reformados.

Considerando que cada trabalhador contribui com cerca de 34% do seu salario para os atuais reformados, matematicamente,
sdo necessarios pelo menos 3 ou 4 trabalhadores por cada reformado em Portugal para que o sistema de seguranca social
esteja proximo do equilibrio (3 trabalhadores X 34% de descontos = 1 salério para reformados). Mas, segundo o INE, existem
atualmente cerca de 1,5 trabalhadores por reformado. Parece que as contas nao batem certas, 0 que nos coloca numa situacao
alarmante, que é reforgada pelo retrato pouco animador tragado pelos Ultimos estudos sobre a reforma em Portugal.

A OCDE, no seu relatério sobre pensdes de 2018, reconhece que Portugal tem vindo a adotar medidas de reequilibrio da
Seguranca Social, criando um modelo mais robusto de reformas, com mecanismos automaticos que alinham os beneficios com
a realidade econémica e demografica. No entanto, estas alteragdes tém significado, na pratica, uma reducgéo do valor das
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reformas (penaliza¢gBes por reformas antecipadas, fator de sustentabilidade e taxas de substituicdo mais baixas) e um
alargamento da idade legal de reforma (atualmente nos 65 anos e 5 meses, estando ja4 em discussao os 70 anos, dada a
melhoria de qualidade de vida e do aumento da esperanca de vida).

Mas este mesmo relatério da OCDE defende também que as pessoas tém de aumentar as suas poupancas durante a sua vida
de trabalho, de modo a poderem complementar as suas reformas, devendo os paises promover fortes incentivos financeiros e
fiscais a poupanca de médio e longo prazo.

Resumindo, para evitarmos uma quebra significativa do rendimento disponivel na passagem para a reforma, é fundamental, de
forma atempada e gradual, planear uma poupanca privada que permita constituir um complemento de reforma.

Como o capital perde valor ao longo do tempo pelo efeito da inflacdo, poupar, s6, ndo chega. E preciso fazer crescer essa
poupanca, nomeadamente através de solucdes de investimento PPR, aproveitando as poucas boas vantagens fiscais que ainda
beneficiam.

Portugal tem uma baixa taxa de poupanga, representando apenas um terco da poupan¢a média na Zona Euro (5,9% contra
13,3% no segundo trimestre de 2019, de acordo com o Eurostat) e a sua distribuicdo recai maioritariamente nos depdsitos a
prazo - mesmo com uma remuneracao proxima de zero - com 143 mil milhdes de euros em 2018, ou seja, 48,5% das
poupancas. Os PPR e fundos de pensées séo escolhidos por apenas cerca de 7% dos portugueses, totalizando 35,3 mil
milhGes de euros, ou seja, apenas 12% do total da poupanca.

A importancia do 3° pilar

As principais organizac¢des internacionais defendem a criagdo de um sistema multi-pilar de Seguranca Social, no qual coexistem
os esquemas de reparticdo de beneficio definido de cariz publico limitado e de capitalizacéo de contribuicdo definida de cariz
privado.

Na Europa ja existem bons exemplos: o primeiro pilar do sistema de Seguranca Social € consubstanciado por um esquema
publico suportado por uma taxa social de 33% sobre o salario bruto, paga por todos os empregadores e que ¢é alocada ao
financiamento do sistema de pensdes e ao sistema de desemprego. Este pilar visa apenas o pagamento das pensdes
relacionadas com a carreira contributiva e as de subsisténcia. O segundo pilar (financiado pelo trabalhador e pela empresa)
inclui a subscricdo obrigatdria de um fundo de pensdes para as geragdes mais novas (a partir da década de 90), sendo a sua
subscricéo voluntaria para geracfes mais velhas, permitindo assim que os reformados tenham um complemento a penséo que
recebem do primeiro pilar. Neste caso, os trabalhadores contribuem com no maximo 3% do salario bruto e o Estado com o
dobro, até 6%. O terceiro pilar abrange a contribui¢&o individual, que é complementar e voluntéria para um Plano de
Poupanca para a Reforma (fundo de investimento, seguro ou fundo de pensdes), que permite usufruir de beneficios fiscais
(deducdes a coleta e beneficios tributados a taxas muito reduzidas), a fim de complementar a sua capacidade financeira na fase
da reforma.

Adotar exemplos de sucesso sdo sempre um modo de encurtar o caminho e alavancar para 0 sucesso.

Em Portugal, este tipo de modelo (multi-pilar) tem vindo a ser parcialmente adotado, mas ainda sem resultados de sucesso.
Recordemos as solugfes para a reforma dos setores de telecomunica¢des e banca: foram criados grandes fundos de pensdes,
0S quais, anos mais tarde, dadas as dificuldades por que passaram estes setores e a forma simplista como o Estado procurou
resolver as dificuldades financeiras momentaneas da Seguranca Social (e arrastar por mais uns anos o seu problema de
sustentabilidade), acabaram por ser integrados, valendo varias dezenas de bilides de euros aquela instituicdo. Esta medida que
parecia resolver o problema de todos, apenas agravou as condi¢cdes de reforma dos trabalhadores desses setores e contribuiu,
uma vez mais, para um retrocesso nas solugdes que sdo apontadas como acertadas para a resolugdo do problema das
Reformas em Portugal num futuro proximo.

E preciso fazer mais. E premente procurar e solucionar um problema estrutural, que tende a agravar-se e que, se nada for feito,
terd um forte impacto nas geracdes seguintes.

O sistema financeiro nacional tem varios intervenientes que facilmente poderéo apoiar o desenvolvimento e implementacao de
um modelo de Seguranga Social multi-pilar.

A IM Gestéo de Ativos (IMGA), ao ser a quarta maior sociedade gestora de fundos de investimento e a primeira independente
no mercado nacional, posiciona-se na oferta de solu¢fes para o terceiro pilar, nomeadamente com os seus fundos de



investimento PPR. Nesta familia de produtos para a reforma, a IMGA possui atualmente cerca de 420 milhdes de euros com
mais de 20 mil subscritores, o que evidencia a atratividade destes produtos.

_IMGA

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade* risco
Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology
o 0,
1 Fund Class A$acc 34,54% 6
2° BlackRock Global Funds World Gold Fund A2 33,19% 6
3° BlackRock Global Funds World Gold Fund A2 EUR 32,96% 6
Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology
o 0,
4 Fund Class A€acc(Hedged) 27.81% 6
o .
5° BlackRock Global Funds Emerging Europe Fund A2 26.33% 6

usD

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 09/12/2019 a 13/12/2019

Fundos
1° IMGA Euro Taxa Variavel
2° IMGA Alocacao Conservadora
3° IMGA Rendimento Semestral
4° |MGA Liquidez
5° IMGA Rendimento Mais

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 13/12/2019 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 fun¢édo 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 néo 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
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RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

NASDAQ 100 25,4%
DAX30 21,6%
CAC40 20,9%
EUROSTOXX50 19,9%
MSCI WORLD Price Eur 19,7%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 09/12/2019 a 13/12/2019

10
20
30
40
50

Certificados

MSCI WORLD PRICE EUR
EURO STOXX 50

S&P 500 EUR

S&P 500

DAX

Os menos rentaveis
WIG20

BANCA

BRENT

FOOTSIE

IBEX35

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

-8,8%
3,7%
6,1%
6,9%
7,1%
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DECLARACOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

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 Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

3. Recomendagdes:

« 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 avaliagao 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 valorizagfes 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 relatorio.

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

10. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas nao recebem nem véo receber nenhuma compensacéo 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 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 € 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 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 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 ac¢des, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a 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 obrigagcdes 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 consoércio 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 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. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%).

Recomendagio out-19  seti9  jun1d martd derdf der17 derif derdd derdd der-id deri2 der-i1 derd0 dex-0d dez-dd derd¥ der-0f des-03 derdd
Comgra % %% % 0% 0% 0% 0% 0% 0%  56% TP 60%  TH%: B3% % 4% 3™ 0% &%
Manter 0% e 0% % 0= 0% 0% s 0% 23% 12% 1% TR 1% 4% TR 1% 40% A%
Redugr W 5 % % 0% 0% 0% 0 0% 18% 4% 0 % TH O 0% M 1% R 0%
Vender L % 0% e 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% TR % 4% 0% % 6% 5% 0%
Sem Recorr/Sab Revsde  100% 10080 100%  100% 00 100% 400%  100% 100% 0% 4% 4% 19% T% 42% W% 8% 0% 2%
Variagao ¥ -3E% -15% 100% C12Z% 192% -1 0TR -Z0E% 160% 49% -18% -1 3% 5w W 0% 9% na
PE20 5120 4974 5137 5207 4731 53BE 46T% 5313 478 655D G50 404 TREE  B4B4 B34 13019 1MW 8319 Vel

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 informagédo contida neste relatorio 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
informag@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 alteracéo nas condigdes de mercado podera implicar alterages neste relatério. 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
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 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 reproducgado 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 néo 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 nao 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.



