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O otimismo de 2019 continua a reinar nos mercados acionistas em 2020, com os investidores a reagirem favoravelmente ao
cancelamento da aplicacdo de tarifas adicionais por parte dos EUA a produtos importados da China, que estava prevista para
15 de dezembro. Isto depois de, no inicio do més, os dois paises terem assinado um acordo fase 1 no ambito da guerra
comercial. O desempenho acabou por levar os indices de a¢des, como 0s norte-americanos S&P500, Nasdaq 100 e Dow Jones
e 0 europeu Stoxx 600 a atingirem novos maximos histéricos. As tensfes geopoliticas entre os EUA e o Irdo ainda foram uma
condicionante na Ultima semana, mas o alivio das mesmas acabou por levar a uma boa resposta do mercado. No plano macro,
os dados de criacdo de emprego da economia norte-americana desiludiram, mas foram compensados pela excelente criacdo de
postos de trabalho no setor privado. Foi um driver importante para as bolsas a revelagédo de que o bom desempenho dos
servigcos na Zona Euro e EUA o que acabou por suportar a atividade global em dezembro.

Europa Fecho YTD Mundo Fecho YTD Outros Fecho YTD
DAX 13483 31 1,77% S&P 500 326535 1.07% M3Cl Emergentes  1133,63 1.7%
Eurd Stoxx 408 98 1,25% Dow Jones 2882377  1,00% Crude 59,04 -3,3%
PSI 20 525792 0,84% NASDACQ 100  B9G664 26T% Eurc-Ditar 11122 -1,0%
CAC 40 603711  099%  Nkkei225 2385057 0,82% braEuro 11743 -0,59%
Footsie 100 758785 0,60% Hang Seng 2863820 159% Us 10¥ 182%  -9.79pbs
IBEX 35 9573,60 0,26% Shanghai 309229 1,38% Bund 10Y -0,20% -1.4pbs

Pontapé de saida na época de resultados marca quinzena nas bolsas

Quinzena marcada pelo arranque da earnings season oficial nos EUA, com JPMorgan, Wells Fargo e Citigroup a mostrarem
contas ja esta terca-feira e muitas cotadas do setor financeiro nos dias seguintes. Nas capitaliza¢des bolsistas de Wall Street
acima dos $100 mil milhdes, teremos os numeros de J&J, Bank of America, Procter & Gamble, UnitedHealth, Intel, Wells Fargo,
Comcast, Citigroup, Abbott Laboratories, Netflix, ASML Holding, Union Pacific, Texas Instruments, IBM, NextEra e American
Express. Na Europa, as fabricantes de semicondutores véo estar atentas aos numeros de ASML e STMI. Na agenda macro,
destaque para os dados de inflagdo nos EUA, Reino Unido e Zona Euro, para a Balanca Comercial da China e para o
desempenho da economia alema em 2019 e da chinesa no 4.° trimestre. Na proxima semana, atencdes voltadas para as
decisdes de politica monetaria do BCE e para os valores preliminares de atividade industrial e terciaria em janeiro. Tudo isto e
muito mais para acompanhar na sua estacao de negociacdo MTrader, através do separador Noticias.

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: Recomendacdes e Pre¢cos-Alvo



o R e T R M A T 8 T 3 T e

CorticeiraAmorim 11,72 1213 35% (1181 1235] 8 1,8% 1,0% 1.7%
CTT 3,28 292 A11% [258:343 1 3 1 5 09%  00% 4.4%
Sonae Capital 0,778 135 729% [134:135] 2 0 0 2 00%  -66% 8,3%
Altr 582 703 07% [655:745] 5 4 0O 9 06%  -20%  116%
Semapa 13,34 20,68 550% [1865:2158] 5 0 O 5 59%  00% 34%
Jeronimo Martins 15,055 15,80 49% [149:167] 13 13 5 31 07%  -0.1% 23%
Sonae 0.8835 132 494% [125:138) 7 0 O 7 42%  00% 4.8%
REN 272 289 63% [265:316] 3 7 2 12 21%  02% 6.7%
NOS 4,882 6,34 300% [6:66] 14 2 1 17 38% 1% 6,0%
EDP 387 3.90 09% [361:423 14 § 2 21 44%  31% 5,8%
BCP 0.2042 0.27 NT% [025:02] 7 4 0 11 87%  00% 0.8%
Galp Energia 15,855 16,00 22% [1452:1724 9 10 5 24 04%  -03% 24%
Ibersol 8,26 1,75 423% [1143:1208) 2 0 O 2 00%  -78% 1.2%
F. Ramada 58 860 483% [86:86) 0 1 0 1 00%  00% 7.9%
Mota-Engil 1,85 290 568% [235:325) 2 2 O 429% -121%  38%
EDP Renovaveis 10,30 1044 14% (011 M 7 0 18 40%  18% 0.8%
Navigator 3384 420 Mi% DPBAE € 1 A 8 08%  41% 6.6%

(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 recomendacdes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variagdo de preco-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 ndo existe ainda dividendo proposto

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendacdes
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 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 0ut. 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




DESTAQUE

Acbes europeias: valor e ciclo em foco para 2020

Muitos investidores abandonaram as a¢des em 2019, mas a verdade é que, apesar dos varios receios e de muito ruido em
torno das guerras comerciais, do Brexit, do fraco crescimento econémico e de tantos outros temas que fizeram manchetes, o
risco compensou para boa parte de quem ficou. A prova esta nos 24% de crescimento registados pelo indice de acdes da zona
do euro MSCI EMUL.

Embora os receios e ruidos possam manter-se em 2020, importa que ndo se sobreponham as oportunidades que esta classe
de ativos apresenta para que nao se percam as perspetivas atrativas que resultam do contexto, mas também das opc¢des feitas
pelos investidores ao longo dos Ultimos anos.

A historia recente mostra que, em relacdo as a¢bes europeias, os investidores favoreceram estratégias de crescimento e alta
gualidade, ou seja, preferiram as empresas com perspetivas de vendas e lucros superiores a média do mercado e aquelas que
se destacaram pela qualidade e credibilidade da sua gestdo e balangos, em particular em setores defensivos e percecionados
COMO mais seguros.

Foram estas as acdes que viram subir as suas cotacdes e que fizeram aumentar a distancia de valorizagdes entre preferidas e
preteridas, contribuindo para que as Ultimas passassem a transacionar abaixo do que sugerem 0s seus lucros e dividendos -
aquém do valor dos seus fundamentais.

A diferenga de avaliagcdo entre diferentes areas do mercado tornou-se mais vincada e é dela que resultam vérias das
oportunidades que nos parecem mais atrativas neste novo ano.

Além de estarmos a dar especial atencdo as acbes que se encontram atualmente subavaliadas, estamos também a privilegiar
as mais sensiveis ao ciclo, antecipando uma recuperacgéo global mais sincronizada em 2020.

As mal-amadas, mas ndo s6

Comprar a¢cbes economicamente sensiveis quando os indices dos gestores de compras (PMI) ainda estdo em baixa e o
consenso ainda é de pessimismo pode parecer contraintuitivo, mas quando vemos estes indices em niveis equiparaveis aos da
crise financeira global, é expectavel que também os vejamos melhorar ao longo de 2020.

Estas perspetivas levam-nos “a gostar” de algumas das areas “mal-amadas” do mercado, como é o caso do gas e petroleo e da
banca, mas também de varias empresas e indlstrias com exposi¢do ao processo produtivo.

No primeiro caso, reconhecemos que existe um potencial significativo, em particular nos servicos de gas e petrdleo: muitas
empresas estao a negociar com avaliacdes muito deprimidas, embora comecem a identificar-se sinais de uma fase inicial de
recuperacdo, com melhorias nos registos diarios das plataformas extrativas e aumento do investimento por parte das principais
petroliferas.

No segundo caso, com o argumento de que as baixas taxas de juro (e os igualmente baixos rendimentos das obrigacfes) estao
a esmagar as margens e a comprometer os lucros no curto prazo, muitos bancos mantiveram-se muito subvalorizados. Parece-
nos, no entanto, que a respetiva rentabilidade n&o precisa de se elevar assim tanto para gerar uma mudanca de sentimento e
estamos particularmente atentos aos bancos europeus com uma marca e presenca forte e com uma fatia de mercado
representativa.

Em paralelo, também parte das empresas com exposi¢éo ao fabrico se tornaram pouco valorizadas e, apesar dos dados
econdémicos do setor continuarem fracos, o facto de estarem a negociar a baixo custo permite antecipar que o mercado comece



a olhar mais para a sua futura recuperacdo do que para a atual fragilidade (j& descontada).

Embora com valorizaces mais elevadas, existem bolsas de mercado que também nos merecem ateng¢édo, como é o caso das
tecnoldgicas. Os semicondutores, por exemplo, conseguiram em 2019 um forte desempenho e algumas das empresas deste
subsetor perfilam-se para continuar a fazé-lo. Software e servicos informaticos sdo exemplos de outras areas que também
devem continuar a oferecer oportunidades.

Mais prés do que contras

Se é certo que uma boa parte das razdes que levaram os investidores a afastar-se das a¢cfes europeias em 2019 permanecem
em 2020 - e este é o principal contra que identificamos -, acreditamos que o retorno a classe apoiara o respetivo fortalecimento.

De resto, em termos comparativos, as acdes europeias continuam a apresentar-se mais atrativas face a outras regides, sendo
relevante o facto de permanecerem com valores mais convidativos do que as congéneres norte-americanas.

Adicionalmente, a manutencdo de uma politica monetéria acomodaticia na Uni&o Europeia, com a manutencdo das baixas taxas
de juro, devera continuar a apoiar a dinamizacdo das economias e a liquidez. Isto significa também que continua a limitar a
rentabilidade de outras solu¢des de investimento, pelo que, apesar da volatilidade, as a¢des continuam a ter bolsas de valor
gue, quando bem identificadas, véo apoiar os investidores na sua procura por retorno.

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

1 Dados a 29 de novembro de 2019.

i% Schroders

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de

Fundos Rendibilidade* risco

10 Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology 46,48% 6
Fund Class A$acc
Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology

[o] 0,

2 Fund Class A€acc (Hedged) 36,84% 6

30 JPMorgan Investment Funds US Select Equity Fund A 34.13% 6
(acc) EUR

40 JPMorgan Investment Funds US Select Equity Fund A 33,94% 6
(acc) USD

5° BlackRock Global Funds Emerging Europe Fund A2 32,47% 6



TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 06/01/2020 a 10/01/2020

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

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 10/01/2020 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 ndo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢des Particulares de Distribuicao
(quando aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NASDAQ 100 35,4% WIG20 -7,2%
MSCI WORLD Price Eur 25,9% BRENT 5,4%
S&P 500 25,8% BANCA 6,4%
CAC40 25,6% PSI20 6,8%
DAX30 23,5% IBEX35 8,1%

TOP 5 NEGOCIAGCAO
SEMANA DE 06/01/2020 a 10/01/2020

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



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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informacgédo 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 acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer opera¢édo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacg@es contidas neste relatorio 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 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&ao pode, nem deve, pois, 0 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 decisao de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacéo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgao total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribui¢cdo 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 moével 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, néo incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos 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 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 nédo 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.
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