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Var.%

Fecho  Var.% . ano "°€a')‘°( = Hoje, Wall Street e os mercados de Londres e Hong Kong estardo encerrados por
comemoracdo de feriados. O dia espera-se sem relevo em termos macroeconémicos.
Euro Stoxx 380 25% 188% 18,8%
IF:‘E';ZS 1?222 gi: i;izz i;i:;z = Dia 26, terca-feira, as reyelaqﬁe; de relevo situar-se-d0 nos E.UA: Encomenda; de
CAC 40 5143 3:0% 20:4% 20:4% Bens Duradoyros de abril (antecipa-se quebra de 0,5%, ou subida de 0,4% excluindo
DAX 30 11815  32% 205%  205% transportes), Indice de Precos de Casas S&P/Caseshiller (aguarda-se abra,ndamento
ETSE 100 7032 10%  71%  16.7% para 4,6%), Vendas de Casas Novas em abril (prevé-se subida de 4%), Indice de
Dow Jones 18232 02%  23% 12.2% Confianga dos Consumidores de maio (espera-se uma manutencdo) e os indicadores
S&P 500 2126 02%  33% 132% de atividade dos distritos federais de Richmond e Dallas de maio.
Russel 2000 1252 07% 39% 14.0%
Nastag 5080 08% 75% 178% = Quarta-feira, dia 27, volta a ser um dia modesto em termos de revelagBes
NIKKEI 225 20.264  43% 161% 256% macroecondmicas, contemplando-se apenas a revelagdo da Confianga dos
MSCI EM 1038 -06% 85% 190%  consumidores da Alemanha de junho, medido pela Gfk, e de Franca de maio, medido
Petrdleo (WT) 7 0% 121% - 229% - ye|g jnstituto de estatistica local e a Confianga das PME'’s no Jap&o em maio.
CRB 26 -25% -19%  75%
:2:3:50* ;;23 '3'_2? 88;@ * Dia _28, serd preenchido pglg divulgacdo de diversos indica}dores dg confianca para
OT 10v¢ 2429 142 26 multiplos setores de atividade na Zona Euro (Indlstria, Servigos, Empresarial,
Bund 10v* 0604 20 6 Econdmica e dos Consumidores), para Portugal'(lndice de Confianga dos Consumidores
taxa de juro com variagdes em p.b. e Indicador de Clima Econdmico e para ltalia (Indice de Confianca dos Consumidores,
Sentimento Econdmico e Confianga Empresarial). Espanha revelara o valor final do seu
PIB do 1° trimestre (valor preliminar apontou para expansdo de 0,9%) e a variacdo
homdloga das Vendas a Retalho em abril. No Reino Unido serd avancado o valor
preliminar do PIB do 1° trimestre (antecipa-se crescimento de 0,4%). O Japdo revela a
variacdo homologa das Vendas a Retalho de abril e a China apresenta o Leading
160 Base 100, em Euros Index de abril que oferecerd outlook para a economia. Nos EUA, serd conhecido o
140 ndmero de Vendas Pendentes de Casas de arbril e de Novos Pedidos de Subsidio de
120 Desemprego registados na semana passada.

= Na sexta-feira, dia 29, serdo conhecidos os valores finais do PIB do 1° trimestre de
80 Portugal, Grécia, e Italia (tendo os valores preliminares sido de 0,4%, -0,2% e 0,3%,

60 . . T . respetivamente). Serdo avancados valores preliminares para a Taxa de Inflagdo de
= 3 = 3 = Espanha e Italia de maio. Espanha e Franca revelam o indice de Pregos no Produtor
< = - = < de abril. Nuestros hermanos dardo também conta do saldo da Balanga de Transagfes

o0 S0 oS Correntes de marco. O INE dard a conhecer dados de Vendas a Retalho e Producéo
Fonte: Bloomberg. Industrial de abril. Serdo também conhecidas as Vendas a Retalho de Alemanha e

Grécia, ainda que os dados dos helénicos sejam respeitantes a margo. Espera-se que a
expanséo Espera-se que a expansdo da Massa Monetéria em Circulacdo (M3) da Zona
Euro tenha acelerado em abril, fruto do plano de quantitative easing do BCE. No Japéo
havera a revelacdo da Taxa de Desemprego, da Taxa de Inflacdo e da Producgéo
Industrial de abril. A Gfk deverd revelar que a Confianca dos Consumidores no Reino
Unido se manteve inalterada em maio. Nos EUA, serd conhecido o indicador Chicago
PMI e o valor final do indice de Confianca de Consumidores, medido pela
Universidade do Michigan, ambos relativos a maio. Nota final para o Brasil, onde
neste dia sera conhecido o PIB do 1° trimestre (antecipa-se contra¢do de 0,5%).

Ramiro Loureiro, = Ex-Div: (26) Sonae € 0,0365/a¢d0. (27) CTT € 0,465/a¢cdo Novabase € 0,03/a¢éo.
Analista de Mercados
+351 210 037 856 » Resultados: Portugal: (29) Teixeira Duarte
ramiro.loureiro@millenniumbcep. pt Europa: (26) Ryanair e Opap; (27) Ahold e Piraeus;
(28) Seadrill, National Bank of Greece e Alpha Bank.
EUA: (26) Autozone; (27) Costco, Michael Kors e Tiffany; (28) Avago e Gamestop.

= Leildes Divida Puablica: (25) Franca (€ 3 mil milhdes a 6 e 12 meses);
(26) Italia (€ 4 mil milhdes a longo prazo) e Franca (€ 3,4 mil milhdes a 3 meses);
(27) Portugal (€ 1.000 milhdes a 6 anos), Itdlia (6 meses) e Alemanha (€ 2 mil milhGes a
30 anos); (28) Itdlia (a 5 e 10 anos).

Leia a pendltima pagina para conhecimento de outras Declaracdes e Prevengdes dirigidas aos destinatarios deste relatorio.
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Na semana passada

A semana passada foi de ganhos generalizados para os mercados acionistas mundiais. Na Europa
registou-se mesmo um rally nas primeiras quatro sessées da semana. As declaragdes de Benoit
Coeure foram o evento que mais motivacao trouxe aos investidores. O membro executivo do Banco
Central Europeu deu conta de que o BCE ira acelerar o programa de compra de divida em maio e
junho, ja que o mercado de renda fixa habitualmente perde liquidez desde meados de julho até fim
de agosto. A ajudar ainda mais no velho continente esteve a primeira semana de desvalorizagfes
do euro face ao dolar em mais de um més, o que potencia as avaliacbes das empresas
exportadoras. Também o discurso mais favoravel dos lideres europeus sobre a questdo da Grécia
tranquilizou os investidores. Yanis Varoufakis considerou mesmo que o0 pais estaria “muito perto”
de um acordo. O ASE avancou 3,5%. Nos EUA, a semana foi de renovagdo de maximos para o
indice S&P 500. As atas da Ultima reunido da reserva federal afastaram a possibilidade de aumento
da taxa de juro na reunido de junho e a revelacdo de um abrandamento inesperado do ritmo de
crescimento da atividade transformadora norte-americana em maio, aliada aos nimeros periclitante
de abril de Vendas a Retalho e Produgéo Industrial, faz os investidores acreditarem que a Fed pode
adiar o inicio da subida da referida taxa. Na Asia, também se verificaram ganhos com a expectativa
dos investidores a ser de que a politica acomodaticia esteja para durar. Também a revelagdo acima
do esperado de que a economia do Japdo cresceu 0,6% no 1° trimestre potenciou 0s ganhos.

Euro Stoxx +2,5%, Footsie +1%, CAC +3%, DAX +3,2%, IBEX +2,1%. Dow Jones -0,2%
S&P 500 +0,2%, Nasdaq 100 +0,7%. Nikkei +2,7%, Hang Seng +0,6%, Shangai Comp. +8,1%

O setor da banca foi dos que registou variages mais modestas numa semana em que a Fitch
atualizou ratings de forma a contemplar as iniciativas legislativas, regulatorias e politicas reduziram
substancialmente a probabilidade de um apoio estatal aos bancos dos EUA, Suica e Unido
Europeia. A agéncia de notacdo financeira efetuou downgrades a 4 bancos portugueses (Banif,
BCP, Montepio e BPI), 4 italianos (Popolare, MBPS, BPER e Cariage) e 5 espanhdis (Bankia,
Popular, Cajamar, BNM e Liberbank). Também de relevo para a banca mundial foi o acordo
alcancado entre 6 bancos (Citigroup, JPMorgan, Barclays, RBS e UBS) e reguladores mundiais nos
quais as instituicdes financeiras irdo pagar $ 5,8 mil milhdes por manipulacdo de mercado cambial.

O PSI20 contrariou 0s congéneres europeus € caiu 0,2% para 6960,49 pontos, com 10 das 18
cotadas em baixa. A liderar as perdas esteve a Mota-Engil (-7,1% para os € 2,79) que apresentou
resultados. A construtora nacional reportou quebras tanto nos lucros como nas receitas do 1°
trimestre. Foi seguida pelo Banif (-5,1% para os € 0,0075), que p6s assim fim a duas semanas
consecutivas na lideranca dos ganhos. Em sentido inverso, no topo das subidas esteva a Altri, a
ganhar 8,4% para os € 4,149, e foi seguida pela REN (+3,5% para os € 2,794) e pela Semapa
(+3,3% para os € 13,74). A EDP, que fez uma venda de € 186 milhdes de défice tarifario em
Portugal, ganhou 1,4% para os € 3,605.

Portugal emitiu pela 12 vez na histéria divida com taxas de juro negativas. Nos dois leildes de
Bilhetes do Tesouro realizados, o IGCP angariou € 1,5 mil milhdes,. Na emissdo de maturidade
mais curta, a 6 meses, foram captados € 300 milhdes, sendo a taxa de juro média de -0,002% a
primeira vez na historica que os investidores pagam para investir em divida soberana Portugal. Na
colocagdo mais longa, a 12 meses, foram emitidos € 1,2 mil milhdes, com uma yield de 0,021%.

No plano macroeconémico destaque para 0s sinais mistos trazidos pelos indicadores preliminares
PMI Industria e Servigos da Zona Euro, ao revelarem aceleracdo do ritmo de expansdo da
atividade transformadora, em maio, mas um abrandamento na atividade terciaria. Também
resultados distintos para os indicadores preliminares de Alemanha e Franga. Enquanto os registos
germanicos desapontaram as estimativas, 0s gauleses superaram as previsdes. As Vendas de
Automéveis na Unido Europeia cresceram em termos homélogos em abril pelo 20° més
consecutivo. As Casas em Inicio de Construcdo nos EUA cresceram 20,2% em abril, mais do
dobro do esperado e as Licengas de Construcdo de expandiram 10,7%, mais de 5x que o
previsto. J& as Vendas de Casas Novas cairam inesperadamente 3,3%. O Reino Unido entrou em
deflacdo em abril.
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Stoxx 600 - Setores da Semana

Automdvel
Farmacéutico
Semv. Financeiros
Pr & House Goods
Telecoms

Media

Bancério
Energético
Recursos Naturais

Viagens & Lazer

I 5, 1%
I 4,1%
. 3, 7%
N 3,5%
I 3,4%
I 2,5%

I 2,1%

I 1,4%

Il 11%

I 0.6%
0%

2% 4% 6%

EuroStoxx - A¢fes da Semana

ALTICE SA I 14,6%

NOKIA OYJ Bl 383%

RENAULT SA Hl 33%

ACKERMANS & VAN B 78%

ORPEA Bl 73%
OUTOKUMPU OYJ 5,8% W
PADDY POWER PLC -8,7% Il
AZIMUT HOLDING -8,7% Il
OMV AG 9,3% Il
BANCAMONTEDE!  -13,5% (I

-30% -10% 10% 30%

PSI20 - A¢Bes da Semana

ALTRI SGPS SA . 8.4%
REN-REDE ENERGET M 35%
SEMAPA I 33%
PORTUCEL SA M 31%
EDP RENOVAVEIS S B 16%
BANCO COM PORTR 2,2% M
IMPRESA SGPS SA 2,7% Il
BANCO BPI SAREG 3,1% Il
BANIF - BANCO IN -5,1% [
MOTAENGIL SGPS  -7,1% (I
-15%  -7% 1% 9% 17%

Fonte: Bloomberg

25 maio 2015

Stoxx 600 - Setores do Ano

Automdvel

I 31,7%

Serv. Financeiros

. 24,9%

Quimico

I 22, 5%

Famacéutico

I 22,0%

Construgéo

I 1,7%
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I 17,19
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EuroStoxx - Ag0es do Ano
I 00,9%
I 85,1%
I 79,9%
I 71,4%
I 69,3%

BLFINGERSE  -11,8% [l
RWEAG  -12,1% [l
NATL BANK GREECE  -17,0% (Il
EUROBANK ERGASIA -25 7% [
ALPHA BANK AE. -32, 9% (I
60% -20% 20%  60%  100%
PSI20 - Agbes do Ano
ALTRI SGPS SA I 67,1%
JERONIMO MARTINS I 57,2%
BANCO BPI SA-REG I 41,6%
SEMAPA I 37,1%
BANCO COM PORT-R I 35,6%
EDP B 12,0%
MOTA ENGIL SGPS B 48%
IMPRESA SGPS SA B 48%
TEIXEIRA DUARTE -10,0% A
PORTUGAL TEL-REG -40,6% [N
-70% -40% -10% 20% 50% 80%
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Indicadore

Zona Pais Dia  Evento Esperado "' Anterior
Europa Espanha 25-05  IPP (h} (abr.) - -1,20%
Alemanha 27-05  Confianga dos Consumidores (G} (jun.) 10,00 10,10
Franga 27-06  Confianga dos Consumidores (mai.) 95,00 94,00
Espanha 28-05  Vendas a retatho (h) (abr.) - 3,70%
Espanha 28-05  PIB (Trim.) (19Trim. F) 0,90% 0,90%
lialia 28-05  indice Confianca dos Consumidores (mai.) - 108,20
IiBia 28-05  Confianga dos Consumidores (mai.) - 104,10
Ii3ia 28-05  Sendmenio Econdmico (mai.) - 102,10
Porugal 28-05  indice Confianca dos Consumidores (mai ) - -19,40
Porugal 28-05  Indicador Senfimenio Econdmico (mai.) - 0,80
Reing Umide  28-05  PIB (Trim.) (1°Trim. F) 0,40% 0,30%
Reino Unido  28-05  Exporiagdes (Trim.) (1°Trim. F) -0,20% 4,60%
Reino Unide  28-D5  Importagdes (Trim.) (19Trim. P) 0,40% 1,60%
LEM 28-05  Confanga Econdmica (mai.) 103,50 103,70
UEM 28-05  indice Confianga Empresarial (mai.) 04 0,32
UEM 28-05  Indicader de Confianca na Indisiria (mai.) -3,00 -3,20
UEM 28-05  Confianga nos Servigos (mai.) 6,60 6,70
UEM 28-06  Confianga dos Consumidores (mai. F) -5,50 -5,50
Reino Unide  29-05  Confianca dos Consumidores (Gf) (mai.) 4,00 4,00
Alemanha 29-05  Vendas a retalho (h) (abr.) 2,50% 3,50%
Franca 29-05  IPP (h) (abr.) - -2,20%
Espanha 20-05  Inflagdo Harmonizada (h) (mai. P) -0,50% -0,70%
UEM 28-05  Masza Monatdna em Circulagdo (M3) (h) (abr.) 4,90% 4,60%
Ezpanha 28-05  Balanca de Tranzacgdes Correnies (mar.) - -2.0B
i3z 29-05  PIB (Trim)) (19Trim. F) - 0,30%
Gréda 29-05  Vendas a retatho (h) (mar.) - -3,30%
Gréda 29-05  PIB (Trim.) (1°Trim. F) - -0,20%
Ii3ia 2005 Inflagio Harmonizada (h) (mai. P) - -0,10%
Porugal 28-05  Vendas a retatho (h) (abr.) - 1,70%
Porugal 28-05  Produgdo Industrial (h) (abr.) - 3,40%
Porugal 29-05  PIB (Trim.) (19Trim. F) 0,40% 0,40%
i3lia 20-05 IPP (h) (abr) - -3,10%
EUA EUA 26-06  Encomendas de Bens Duradouras (abr.) -0,50% 4,00%
EUA 26-056  Indice Pregos Casas S&P/CS Composiie 20 (mar.) 4,60% 5,03%
EUA 26-05  PMI Servigos (mai. P) 57,00 57,40
EUA 26-05  Venda de casas novas (m) (abr.) 400%  -11,40%
EUA 26-05  indice Confianga dos Consumidores (mai) 95,20 95,20
EUA 26-06  Richmond Fed Index (mai.) 0,00 -3,00
EUA 28-05  Pedidos Subsidic Desemprege - 274K
EUA 28-05  Vendas de casas pendenies (abr.) 0,70% 1,10%
EUA 28-05  Reservas de Pefrdkeo - -
EUA 20-06  PIB (h) (Trm.) (1°Trim. - 23%ecimadva) -0,90% 0,20%
EUA 29-05  Chicago Purchasing Manager Index (mai.) 53,00 52,30
EUA 29-05  ind. Confianca Universidade Michigan (mai. F) 90,00 88,60
Qutros Brasi 26-05  Balanca de Transagdes Correnies (abr.) - -55736M
Brasi 26-05  InvesSmenio Esirangeiro Direto (abr.) - §4263M
Brasi 20-06  PIB (Trim.) (1°Trim.) -0,50% 0,30%
Brasi 28-05  Divida em % do PIB (abr.) - 33,10%
China 28-05  Leading Index (abr.) - 98,32
Japao 2705  Confiangas Pequenas/Médias Empresas (mai.) 43,00 47,40
Japdo 28-05  Vendas a Refalho (h) (abr.) 5,70% -0,70%
Japdo 20-06  Taxa de Desemprego (abr.) 3,40% 3,40%
Japdo 28-05  Inflagdo (h) (abr) 0,60% 2,30%
Japéo 29-05  Produgfio Industrial (h) (abr. F) 010%  -170%

{h}-Vanagdo homaloga; (m)-Vianagdo mensal, (t) - Vanagdo tnmestral F-Valor final; P-Vialor prefimingr; K-mil; M-Mihdes, B-Mi Mihdes, A - Avangado
" Estimativas de consenso a 22052015

@ Frevizdo antenor para o penods ou valor relativo a0 penody anfenor (nos casos em que ndo sdo reveladas estimativas preliminares)

Fonte: Mib, Bloomberg
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Divida Publica

25 maio 2015

Pais Dia Hora  Eventos I.'Ior.ltan.te
Indicativo
Franga 25/05 1350 Emissdc de divida 2 62 12 mesas € 3 mil milhdes
Iialia 26/05 10:00  Emissdo de obrigagdes a longo prazo € 4 mil milhdes
Franca 26/05 1380  Emizzdo de divida a 3 meses € 3,4 mil mihdes
I:3lia 2705 10000 Emissdo de divida a 6 meses £ 6,5 mil mihdes
Alemanha 2705 10:30  Emizsdo de obrigagdes com maturidade em 2045 € 2 mil milhdes
Porugal  27/05 10:30  Emisséo de obrigagies a 6 anos € 1.000 mihdes
liakia 28/05  10:00  Emissdo de cbrigagdes a 5 e 10 anos £ & mil mihdes

De acordo com dados Bloombeny 2 220572015

Fonte: Mib, Bloomberg

Resultados

Zona Pais Dia Eventos EPS Trimestral "

Europa Gréda 26/05 Opap Sa: Resulados 0,155
Irlanda 26/05 Ryanair Holdings Plc: Resultados 0,182
Holanda 27105 Koninklijke Ahold Nv: Resultados 0,305
Grécia 27105 Piraeus: Resultados
Portugal 28/05 Teixeira Duarte: Resultados
MNoruega 28/05 Seadrill Ltd: Resultados
Grécia 28/05 National Bank of Greece: Resultados
Grécia 28/05 Alpha Bank: Resultados

EUA EUA 26/05 Autozone Inc: Resultados 9517
EUA 27105 Tiffany & Co: Resultados 0,694
EUA 27105 Costco Wholesale Corp: Resultados 1,159
EUA 28/05 Abercrombie & Fitch Co-Cl A: Resultados -0,338
EUA 28/05 Avago Technologies Ltd: Resultados 2,005
ELA 28/05 Gamesiop Corp-Class A: Resuliados 0,597

" Estimativas d= Consenso 2 22052015

Fonte: Mib, Bloomberg
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Declaracgoes (“Disclosures™)

Este relatdrio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco
Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informag&o 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
acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e
apesar de considerar que o conjunto de informages contidas neste relatério foi obtido junto de fontes
consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas
pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado poderd implicar
alteragdes neste relatorio. As opiniGes 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. Ndo pode, nem
deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do
conteldo 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 utilizagdo da informacao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo 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.
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