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) Desempenho dos Mercados Financeiros

Os mercados financeiros tiveram retornos muito positivos em 2023, embora pouco reveladores da volatilidade que marcou o ano.
Em particular, a divida publica evidenciou retornos positivos, com as taxas de juro de mercado a terminarem o ano pouco
alteradas nos EUA e a um nivel mais baixo na Zona Euro, mas depois de terem registado subidas até ao inicio do quarto
trimestre, influenciadas por expectativas em relagdo a condugao da politica monetaria, um tema que dominou o comportamento
dos mercados ao longo do ano. De facto, as yields atingiram o nivel maximo no inicio do quarto trimestre, refletindo a continuagéo
do ciclo de aumento de taxas até ao terceiro trimestre e, apds a pausa no ciclo de subidas, a sinalizagdo dos bancos centrais que
iriam manter as taxas de juro elevadas durante um periodo longo. A inflacdo global seguiu a trajetéria de desaceleracao gradual
esperada, mas ganhou trac&do nos ultimos dois meses do ano, levando a que os investidores antecipassem um maior numero de
cortes de taxas de juro de referéncia em 2024. Esta evolugao sustentou a descida significativa das yields e promoveu a
valorizagdo generalizada dos ativos financeiros no final de 2023.

No inicio do ano, a visdo consensual era de uma recessao econdémica global em 2023, provocada pelo choque do aumento das
taxas de juro, pela inflagao elevada e pelo aumento dos pregos da energia, nomeadamente na Europa. Porém, o crescimento
economico superou largamente as previsdes pessimistas do inicio do ano, apesar de se terem registado divergéncias de
desempenho regionais e sectoriais notdrias. A forte expanséo da atividade nos EUA surpreendeu positivamente, enquanto a
Europa evitou a antecipada recesséo, mas teve um crescimento muito modesto, designadamente na Alemanha. Por sua vez, a
China recuperou, mas menos que o esperado, dado o contexto favoravel de reabertura pos-pandémica e da introdugéo de
estimulos fiscais e monetarios.

A expansdo econdmica sustentou surpresas positivas de crescimento dos lucros das empresas, suportando a performance
positiva dos mercados acionistas. Em termos regionais, as agdes norte-americanas tiveram os retornos mais elevados refletindo o
melhor desempenho da economia, mas suportadas também pelo entusiasmo em torno do potencial da Inteligéncia Artificial, que
sustentou a valorizagdo especialmente expressiva de um conjunto de empresas de tecnologia norte-americanas.

A crise de bancos regionais nos EUA e a resolugéo do Credit Suisse provocou, temporariamente, receios de instabilidade
financeira nos mercados. No entanto, os problemas nos bancos revelaram-se idiossincraticos e nao sistémicos, tendo sido
resolvidos com a intervengéo dos reguladores. O prolongamento da guerra na Ucrania e o aumento da instabilidade no Médio
Oriente, com a eclosdo do conflito entre o Hamas e Israel, tiveram impacto muito limitado nos mercados.

Evolucido dos Mercados Financeiros em dezembro de 2023
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matérias-primas, EUR versus USD.

@) Perspetivas

Em 2023, a economia global demonstrou uma resiliéncia inesperada face a previsdes pessimistas de recessao, num contexto de
politicas monetarias significativamente mais restritivas. A resiliéncia da economia foi especialmente notavel por ter sido
acompanhada pela desaceleracao da inflagdo. Este comportamento foi possivel devido a normalizacdo das disrupgdes
pandémicas e a recuperagao da oferta, incluindo no mercado de trabalho, o que promoveu um maior dinamismo da atividade ao
mesmo tempo que a inflagdo desacelerou.

Antecipa-se que, em 2024, a economia global prossiga o caminho de normalizagao apdés um conjunto significativo de choques
que afetaram a atividade, cujos impactos, apesar de terem vindo a ser progressivamente ultrapassados, ainda perduram,
designadamente os relacionados com a pandemia e com a guerra na Ucrania. A desaceleragao da inflagdo devera prosseguir,
sustentando a recuperagéo dos salarios reais e do rendimento das familias, o que, em conjunto com um mercado de trabalho
resiliente, devera suportar o consumo agregado e a expansao da atividade econdmica. Em simultaneo, o abrandamento da
inflagao devera promover a descida de taxas de juro, aliviando as condigdes financeiras para empresas e familias. Por sua vez,
apos um periodo de fraco dinamismo, o sector industrial comeca a evidenciar uma estabilizacdo ao mesmo tempo que a
expansao do sector de servigos se mantém em curso, ainda que a um ritmo mais moderado.

Em termos de mercados financeiros, esperam-se retornos positivos na divida governamental, uma vez que a tendéncia de
descida de yields se devera manter em resultado da desaceleragéo da inflagdo. Apesar da descida recente, o nivel de yields
proporciona um rendimento corrente positivo, devendo suportar ganhos de diversificagdo se a economia abrandar mais que o
esperado. A divida empresarial continua suportada por fundamentais solidos das empresas, no contexto de resiliéncia da
economia. Favorecemos o investimento em divida high yield europeia, que beneficia de um rendimento corrente mais elevado, e
uma vez que os riscos deverao continuar a ser limitados por baixas necessidades de refinanciamento das empresas no préximo
ano e pela estabilizagédo das taxas de faléncia. Mantemos uma visao positiva para agdes, uma vez que a desaceleragéo da
inflagdo e a expectativa de politicas monetarias menos restritivas, designadamente os cortes potenciais de taxas depois de um
ciclo de subida muito agressivo, devera proporcionar um contexto mais favoravel aos mercados acionistas, uma vez que se
continua a antecipar um crescimento econémico e dos lucros positivo.

Vemos como principais riscos: (i) a possibilidade das politicas monetarias se revelarem excessivamente restritivas, com impactos
desfasados e incertos na atividade econdmica e na estabilidade financeira; (ii) O aumento estrutural dos riscos geopoliticos, com
a possibilidade de uma escalada da guerra entre a Russia-Ucrania, envolvendo paises da NATO, e do conflito no Médio Oriente;
(iii) As tensdes estruturais entre a China e os paises Ocidentais/vizinhos da China poderéo levar a introdu¢do de medidas
protecionistas potencialmente lesivas para a atividade econdmica e para os mercados; iv) a crescente adogao de ferramentas de
inteligéncia artificial devera proporcionar a médio-prazo ganhos de produtividade significativos, que deverao beneficiar
especialmente as economias desenvolvidas e que poderédo ser mais rapidos que o geralmente previsto.



~ Desempenho do PSI

Apesar da corregéo registada em dezembro, até em contraciclo com as congéneres mundiais, que estiveram impulsionadas pela
descida dos juros de divida soberana, o PSI acabou por registar o terceiro ano consecutivo de ganhos em 2023, a boleia da forte
valorizagao de Mota-Engil (+238,5%) e do BCP (+87,4%). O Banco que corrigiu no ultimo més do ano, o que pode ter sido devido
a realizagédo de mais-valias, até porque voltou a integrar a composic¢éao do indice europeu Stoxx600, pela primeira vez desde
2019. A NOS (-6%) e a Navigator (-5,9%) seguiram-se nas perdas. A REN (-4,5%) refletiu o destacamento de um dividendo
intercalar de €0,064/acd0. A Sonae (-2,6%) viu o regulador finlandés aprovar a OPA A Musti. A Galp (-2,3%) concluiu um
programa de recompra de agdes proprias, tendo sido impactada pela tendéncia negativa dos pregos do petréleo. Do lado dos
ganhos, a EDP (+3,8%) vendeu défice tarifario e uma posicdo em Macau. A Mota-Engil acumulou mais 7,2%. A EDPR (+10,6%)
recomprou uma participagao num portfolio edlico. O grande destaque vai para a OPA a Greenvolt langada por um fundo
controlado pela KKR e que fez a empresa disparar 15%.
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Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados,
na area de Poupancas e Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking



& Fundos de Investimento

TOP 5 RENDIBILIDADE

Ultimos 12 meses

Fundos Rendibilidade* Classe de risco
1° Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology and Innovation Eur 44,49 % 6
2° Abrdn SICAV | - Japanese Sustainable Equity Fund A Acc Hedged EUR 30,32% 5
3° Pictet USA Index R Eur 21,99% 4
4° Partners Group Listed Investments SICAV Listed Private Equity EUR P Acc 20,87% 6
5° IMGA Agdes América 20,29% 4

TOP 5 SUBSCRICOES
Dezembro 2023

Fundos
1° IMGA Money Market
2° Pictet Sovereign Short-Term MM Eur P
3° IMGA Obrig Globais Euro 2025
4° IMGA Liquidez
5° Jupiter Dynamic Bond L Eur Q Inc Dist

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final a de publicagdo em 18/01/2024 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 funcdo 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 do Documento de Informagdo Fundamental, do Prospeto e das CondigGes Particulares de Distribuicdo (quando

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

Certificados

TOP 5 RENDIBILIDADE

Ultimos 12 meses

Certificados



1° BCP NASDAQ100 EUR 47,6%

2° BCP IBEX 35 22,8%
3° BCP DAX 40 20,7%
4° BCP S&P500 EUR 20,4%
5° BCP ESTOXX50 19,4%

Seguros Unit Linked

TOP 5 RENDIBILIDADE (*)

Ultimos 12 meses

Seguros Unit Linked

1° Seguro Investidor Global — Estratégia Agressiva 10,56%
2° Reforma Ativa PPR — Estratégia Agressiva 10,01%
3° Seguro Investidor Global — Estratégia Dinamica 9,61%
4° Seguro Investidor Global — Estratégia Equilibrada 8,90%
5° Reforma Ativa PPR — Estratégia Moderada 8,25%

(*)Rendibilidades anualizadas.

Fonte: Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros de Vida, S.A.



EURONEXT LISBON AWARDS 2023
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Prevencdes ("Disclaimer")

A informacao 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 omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, 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
informacdes 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 condigdes de mercado podera implicar alteragcdes 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, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do conteudo 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 decisédo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais
danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informagéao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reprodugao total ou parcial deste documento néo 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 ndao responda para este enderecgo. 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 os numeros de telefone 91
827 24 24, 93 522 24 24, 96 599 24 24 (chamada para rede mével nacional), (+ 351) 21 005 24 24 (chamada para rede fixa nacional). Atendimento personalizado 24h.
O custo das comunicagdes depende do tarifario acordado com o seu operador.

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 nédo esteja de
acordo com esta informacao, 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 néo pretende receber mais emails publicitarios do Millennium bcp, envie um email para a caixa tudo.remover.campanhas@millenniumbcp.pt com o assunto
"Remover tudo”.

Banco Comercial Portugués, S.A.; Sede: Praga D. Jodo |, 28, 4000-295 Porto; Capital Social: 3.000.000.000 euros;
Numero Unico de matricula e de identificagéo fiscal: 501525882 (Conservatéria do Registo Comercial do Porto).

* Alguns servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.
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