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723 Perspetivas \ \
= Dia 12 deve mostrar redugéo do défice da Balanga Comercial do Japao em novembro.

Fecho Var.%

€)
Euro Stoxx 312 22% -23% -23% ™ Dia 13, terca-feira, é natural que o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor
PSI 20 4686  35% 23% -23% (IHPC) na Grécia e em Portugal revele deflagdo em dezembro, processo que deve ter
IBEX 35 9719 -61% -55% -55% sido transversal ao espago do Euro, fruto da descida dos custos energéticos, assistindo-
CAC40 479 AT 2% 22% se a desinflagdo no Reino Unido, onde os analistas estimam um crescimento homélogo
DAX 30 9649 2% 6% -16% de 0,7% (vs. 1% em novembro). De realgar ainda a Produgdo Industrial em Italia
FTSE 100 6501 -07% -10%  -16% .
Dow Jones 715 05% 0%  18% (espera-se que tenha contraido homologamente 2,7% em novembro) e as Vendas
S&P 500 2045 0% 07%  16% Comparaveis no Reino Unido. A NFIB deve apontar para uma degradagéo da
Russel 2000 1186  -11% -16%  07% Confianga Empresarial nas PME’s dos EUA em dezembro (leitura a descer de 98,1
Nasdaq 4704 05% 07%  16% para 97,8). Estima-se também que a Massa Monetaria em Circulagdo (M3) no japao se
NIKKEI 225 17198 5% 5% 19% tenha expandido 3% em dezembro. A Balanga Comercial da China pode mostrar um a
MSCI EM 961 -50% 05%  28% . . . o ]
Petroleo (W) 84 82% 9% 1% reducdo do excedente em dezembro face ao més anterior, mas mais importante ¢
CRB 26 12% 9%  03% perceber se as exportagdes cresceram acima ou abaixo dos 6% esperados pelo mercado
EURO/USD 1183 5% 22% - e se as importagdes efetivamente recuaram 6,2%. A China é dos principais importadores
Eur3m Depo* 0010 -10 5 - de matérias-primas, pelo que uma desilusdo nestes numeros pode continuar a
oT10v* 2643 225 4 - condicionar a evolugdo de commodities, e marcar a abertura das bolsas europeias nesse
Bund 10Y* 0492 06 5 - dia.
“taxa de juro com variagdes em p.b.
= Dia 14, continuamos com a revelagdo de IPC’s em Franga e Italia. Sera difundida a
Balanga de Transagdes Correntes gaulesa e a evolugdo da Produgdo Industrial da
Zona Euro (estimada expansdo mensal de 0,3% em novembro). Para os EUA antecipa-
se a divulgag¢do de uma subida mensal de 0,1% das Vendas a Retalho em dezembro e
140 de 0,2% nos Stocks das Empresas em novembro. Mais importante serd o Beige Book
Base 100, em Euros da Fed, que dara a conhecer o ritmo nos diversos setores de atividades dos 12 distritos
120 da Fed nas Ultimas semanas, e que por vezes marca a evolugdo das Ultimas horas nas
100 bolsas nova-iorquinas. Pode também ter relativo interesse as Vendas a Retalho no
Brasil (estimada quebra homéloga de 0,4% em novembro)
80 = Dia 15, o IHPC espanhol deve confirmar deflagdo homoéloga de 1,1% em Espanha. A
60 . T . . evolugdo do PIB alemdo e do Saldo Orgamental germanico em 2014. A Balanga
< < < < w . y o . ~
= 3 < iy = Comercial espanhola e da Zona Euro em novembro também serd tida em consideragédo

pelo mercado. Em territrio norte-americano espera-se que o Empire Manufacturing
sinalize melhoria das condi¢des na industria de Nova lorque em janeiro, sendo
igualmente divulgados os Pedidos de Subsidio de Desemprego ¢ o indice de Pregos
no Produtor.

PSI20

S&P500

Euro Stoxx

Fonte: Bloomberg.

= Dia 16 comega com a revelagdo do IHPC aleméo (esperada inflagdo homéloga de 0,1%
em dezembro) e pouco depois serdo dissipadas todas as duvidas relativamente a
evolugéo global dos pre¢cos no consumidor na Zona Euro, com o mercado a esperar a
entrada em deflagdo em dezembro, 0 que aumenta as expetativas em torno do reforgo
do plano de estimulo do BCE, a conhecer a 22 de janeiro. Nos Estados Unidos a
perspetiva é que a inflagao homéloga tenha volta do a recuar em dezembro, dos 1,3%
para 0,7%, que a Produgdo Industrial tenha estagnado e que a U. Michigan sinalize

. . aumento da confianga dos consumidores em janeiro (leitura a subir de 93,6 para 94,1)
Ramiro Loureiro,

Analista de Mercados " Resultados EUA: Alcoa marca o arranque oficial da earnings season do 4° trimestre (dia

+351 210 037 856 12); CSX (dia 13); JPMorgan, Wells Fargo (14); Bank of America, Fastenal,

ramiro.loureiro@millenniumbcp.pt Schlumberger, Citigroup, Intel, Blackrock, PPG (15); Goldman Sachs, M&T Bank, PNC
Financial Services, Charles Schwab e Suntrust (16)

= Leildes Divida Publica: Dia 12 Itdlia (12M), Alemanha (6M) e Franga (emissfes de
curto prazo); Dia 13 Italia (emiss6es de longo prazo) e Alemanha (obrigagfes indexadas
a inflacdo); Dia 14 Grécia (3M) e Alemanha (OT’s a 10 anos); Dia 15 Espanha (longo
prazo).

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

= A primeira semana completa de 2015 foi de quedas para a generalidade das pragas mundiais, com
excegdo de alguns indices asiaticos e norte-americanos. As perdas foram especialmente
acentuadas nos mercados periféricos da Europa, onde o grego ASE tombou 6,8%, o espanhol IBEX
6,1%, o italiano FTSE/MIB 5% e o portugués PSI20 3,5% pressionados pelo aumento das yields
referentes as respetivas dividas soberanas. A nuvem trazida pela instabilidade grega ainda néo
esta afastada e as consequéncias das elei¢cdes marcadas para dia 25 s&o ainda uma incégnita pelo
que os mercados poderdo continuar a ressentir-se até 1a. Para além desta indefinigao, as restantes
questdes que raiam no horizonte dos investidores neste inicio de ano continuam a ser as mesmas
que surgiam no final de 2014. O risco de deflagdo na Zona Euro é bem real, tendo sido revelado
que os pregos no conjunto dos paises da moeda Unica contrairam 0,2% em termos homoélogos em
dezembro, pelo que na sessdo de quinta-feira os investidores apostaram em forga que o BCE
avangara com mais assertividade no programa de estimulos & Zona Euro, ja na proxima reuniéo de
dia 22. A senda descendente do petréleo nos mercados internacionais mantém-se, tendo o prego
do Brent, que serve de referéncias as importagdes portuguesas, caido mais de 11%, para junto da
barreira dos $ 50 por barril. Nos EUA, a revelagdo das atas da Ultima reunido da Fed reiteraram a
paciéncia no aumento das taxas pela Reserva Federal norte-americana.

Euro Stoxx -2,2%, Footsie -0,7%, CAC -1,7%, DAX -1,2%, IBEX -6,1%. Dow Jones -0,5%
S&P 500 -0,7%, Nasdaq 100 -0,4%. Nikkei -1,5%, Hang Seng +0,3%, Shangai Comp. +1,6%

= O PSI20 acompanhou a tendéncia especialmente negativa da periferia europeia e recuou 3,5% para
4686,3 pontos. Das suas 18 cotadas, apenas 3 registaram performance semanal positiva, a saber:
Altri (+5,8% para os € 2,693), CTT (+3,6% para os € 8,395) e Portucel (+1,1% para os € 3,095). O
Banif terminou a semana inalterado nos € 0,006. Do lado das perdas as mesmas foram dominadas
pela PT SGPS, mas tanto BPI (-14,8% para os € 0,892) e Mota-Engil (-12,7% para os € 2,41)
experienciaram desvalorizagdes superiores a 10%. Numa semana em que recebeu € 36 milhdes
pela conclusdo da venda do Banca Millennium na Roménia, o BCP caiu 4,6% para os € 0,0671.

= A PT SGPS voltou a viver uma semana atribulada, tendo mesmo liderado as perdas percentuais
entre as agdes do PSI20, ao recuar 16,2% para os € 0,717, mesmo ndo transacionando na sesséo
de sexta-feira por determinagdo do regulador. As buscas elaboradas pela Policia Judiciaria na
passada terga-feira na sede da empresa em busca de dados sobre o investimento prejudicial de
cerca de €900 milhdes na RioForte, que em junho entrou em default, fizeram com que as ag¢des da
empresa tivessem a maior perda diaria de sempre no dia seguinte, com os titulos a desvalorizarem
cerca de 20%. A empresa vive hoje um dia importante, uma vez que os acionistas se irdo reunir
para votar a venda da PT Portugal, por parte da Oi, a Altice (-5,3% para os € 61,61). Os trabalhos
deverdo ter inicio a partir das 15h. A sua participada brasileira Oi (agdes preferenciais, -27,7% para
os R$ 6,6) ofereceu guidance para 2015, onde disse esperar obter um EBITDA entre os R$ 7 mil
milhdes e os R$ 7,4 mil milhdes, nlimeros que ja incluem as operagdes em Portugal e na Hungria.

= O indice espanhol IBEX foi ainda pressionado pelo anuncio do banco Santander (-16,2% para os
€ 5,89), que esta entre os interessados ao Novo Banco, sobre um aumento de capital de € 7,5 mil
milhdes, através da colocagéo institucional de 1.214 milhdes de novas agdes ao prego de € 6,18,
ao que corresponde a uma das maiores opera¢des de sempre do género. De forma a reforgar os
racios da capital do banco, Ana Botin, revelou adicionalmente que a politica de distribuicdo de
dividendos, atualmente nos € 0,6/a¢&o0, sera cortada para apenas € 0,2/agdo em 2015.

= No plano macroeconoémico foi ainda revelado que o Défice Comercial de Portugal ampliou 11% em
termos homologos nos 11 primeiros meses de 2014. Em dezembro, o indicador de Confianga dos
Consumidores em Portugal estagnou e o indicador de Clima Econémico caiu. A Taxa de
Desemprego da Zona Euro manteve-se nos 11,5% (nov.), em Portugal aumentou para os 13,9%,
em ltalia aumentou para os 13,4%, na Grécia caiu para 25,8% (out.), na Alemanha caiu para os
6,5% (dez.) e nos EUA recuou para os 5,6%. A Taxa de Inflagdo na Alemanha caiu para os 0,1%
em dezembro, na China subiu para 1,5%, tendo deflagdo surgido em Itélia e na Holanda (-0,1%).
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Stoxx 600 - Setores da Semana

Famacéutico I 2,7%

Pr & House Goods B 05%

Media 1 04%

Automével 1 0,2%

Aliment & Bebidas 1 0,2%
Viagens & Lazer -1,4% Il
Tecnoldgico 2,3% [l
Utilities -2,9% ([
Energético -3,5% I
Bancario  -5,9% (NN

9% 6% -3% 0% 3% 6%

EuroStoxx - Agoes da Semana

ABENGOA SA-B SH I 15,5%
VOPAK I 87%
AIRBUS GROUP NV I 7.3%
CORIO NV Il 7,3%
KLEPIERRE Il 6,7%
BANCOPOPOLARES  -11,7% (N
UBIBANCASCPA  -12,0% (I
BANCAPOPEMILIA  -12,4% (I
NATL BANK GREECE  -13,5% (I
BANCO SANTANDER  -16,2% [N
-30% -20% -10% 0% 10% 20%
PSI20 - Agoes da Semana
ALTRI SGPS SA l 58%
CTT-CORREIOS DE W 36%
PORTUCEL SA B 1,1%
BANIF - BANCO IN 0,0%
SEMAPA 1,1% 1
EDP -4,7% Il
IMPRESA SGPS SA -5,6% Il
MOTAENGIL SGPS -12,7%
BANCOBPI SAREG  -14,8% (NN
PORTUGAL TELREG  -16,2% (NN
-30% -10% 10%

Fonte: Bloomberg
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Stoxx 600 - Setores do Ano

Famacéutico I 26%
Construgdo 0,2% 1
Quimico 0,3% 1
Media -0,4% B
Aliment & Bebidas -0,6% W
Viagens & Lazer -2,0% .
Tecnolégico 2,2% .
Energético -3,4% I
Utlties -3,6% (I
Bancario  -5,5% (NN
8% 6% -4% -2% 0% 2% 4%
EuroStoxx - Agdes do Ano
FIAT CHRYSLER AU I 41,2%
ALTICE SA I 25,5%
ABENGOA SA-B SH I 23,1%
VOPAK Bl 9.1%
AIRBUS GROUP NV M 7.7%
\ BOSKALISWES -10,5% (I

BANCAPOPEMILIA -10,5% [l

RAIFFEISEN BANK -10,7% [
VALLOUREC -11,4% I
NATL BANK GREECE -12,9% [

-30%

ALTRI SGPS SA

BANIF - BANCO IN

CTT-CORREIOS DE

IMPRESA SGPS SA

TEIXEIRADUARTE

EDP

JERONIMO MARTINS

MOTAENGIL SGPS

BANCO BPI SA-REG

PORTUGAL TEL-REG

-30%

-10%  10%  30%  50%

PS120 - Agdes do Ano
I 3,5%

B 53%

. 47%

M 36%

o 31%
-3,3%
-4,2%
-9,4% (N
-13,1%
-17,0% I

20% -10% 0%  10%
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enda Ma

Zona Pais Dia  Evento Esperado "' Anterior
Europa Reino Unide  13-01  Vendas a Refalho BRC (h) (dez.) - 0,90%
Itaia 1301 Produgdo Indusirial (h) (nov.) -270%  -3,00%
Reino Unido  13-01  IFC (h) (dez.) 0,70% 1,00%
Reimo Unide  13-01  IPC - Core (h) (dsz.) 130%  1,20%
Grédia 13-01  Infago Harmonizada (h) (dez.) - A20%
Porugal 13-01  Infagdo Harmonizada (h) (dez.) - 010%
Franga 14-01  Balanca de Transacpdes Correntes (nov.) - -0.98
Franga 14-01  Infagdo Harmonizada (h) (dez.) 0,00% 0,40%
Itala 14-01  Infagio Harmonizada (h) (dez. F) - D10%
UEM 14-01  Produgio Industial (m) (nov.) 000%  0,10%
UEM 1401 Produgio Industial (h) (nov.) 070%  0,70%
Espanha 1501 Infacio Harmonizada (h) (dez. F) 10% -1,10%
Alemanha 15 PIB (h) 1,50% 0,10%
Alemanha 15-01 Saldo Orcamental (em % do PIB) 0,10% 0,10%
Espanha 15-01  Balanga Comercial (nov.) - -2240.1M
UEM 15-01  Balanga Comercial (nov.) 2008 19.4B
LUEM 16-01 Vendas de Automovets (dez.) - 1,40%
Alemanha 16-01  Infagdo Harmonizada (h) (dez. F) 0,10% 0,10%
t3lia 18-01  Balanca de Tranzacpdes Correnies (nov.) - 5461M
UEM 16-01  IPC (m) (dez.) -0,10%  -0,20%
UEM 18-01  IFC - Core (h) (dez. F) 0,80% 0,20%
EUA EUA 12- Fed: Discurso de Lockhart sobre Cusook Econdmico - -
EUA 13N Seniments Empresarial nas PMEs (dez.) 97,80 93,10
EUA 13-01  Fed: Discurso de Kocherlaketa sobre Oudock Econdmico - -
EUA 1401  Fed: Discurso de Plosser sobre a Economia - -
EUA 1401 Vendas Retalho (m) (dez.) 0,10%  0,70%
EUA 14-01  Swocks das Empresas (nov.) 0,20% 0,20%
EUA 14-01  Reszervas de Pefrdleo - -
EUA 14-01 Beige Book da Fed - -
EUA 15-01  Empire Manufaciuring (jan.) 500 -3,58
EUA 1501 IPP exclindo Alimentacio e Energia (h) (dez ) 1,90% 1,80%
EUA 15 Pedidos Subsidio Desemprego - 204K
EUA 15-01 Indicader de Sendmento Empresarial de Philadelphia (jan.) 20,00 24,50
EUA 1601 IPC (h) (dez.) 070%  1,30%
EUA 16-01  IPC excluindo Aimentagio e Energia (h) (dez.) 170%  1.70%
EUA 1601 Produgdo Industrial (m) (dez.) 0,00% 1,30%
EUA 16-01  Usiizagsio de Capacidade Instalada (dez) 80,00%  80,10%
EUA 16-01  Fed: Bullard faz apreseniacio sobre Economia nos EUA e Poliica Monetaria - -
Outros Brazi 14-01  Vendas a Reialho (h) (nev.) -040%  1,80%
China 13-01  Balanga Comercial (dez.) S4000B  $54.47B
China 1301 Exportagdes (h) (dez ) 500%  470%
China 13-01  Imporiagdes (h) (dez.) 6,20%  -6,70%
Japdo 12-01  Saklo Balanga Comercial (nov.) Y139,58 Y333 4B
Japdo 12-01  Balanga Comecial Ajustada (nov.) Y60258  Y947,0B
Japdo 12-01  Balanga Comerdial (nov.) Y7340B Y7658
Japdo 1401 IPP (h) (dsz.) 210%  270%

[h}-Vanagdo hombloga, (m)-Vanagdo mensal, (1) - Varagdo timesiral, F-Valor final, P-Valor preliminar; K-mi; M-Mihdes; 8-Mi Mihdes; A - Avangado
" Estimativas de consenso a 09/01/2015
i Previzgo antenor pars o panoda ou valor relaiivo 20 penodo antenor {nos casos em que ndo 580 reveladas estimatieas prafiminares)

Fonte: Mib, Bloomberg
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Divida Publica

Pais Dia Hora  Eventos “m.lta“.te
Indicative
lialia 12101 10:00  Tiulos de divida 3 12 meses € & mil mihdes
Alemanha 12101 10:30  Tiulos de divida a G meses € 2 mil milhdes
Franga 12001 13:50  Emizsdo de divida a curio prazo € 6,6 mil mihdes
lialia 13101 10:00  Emizsdo de divida a longo prazo € 7 mil mihdes
Mlemanha 1301 10:30  Obrigagdes indexadas 3 infagio € 1.000 mihdes
Grédia 14001 10:00  Tiulos de divida a2 3 meses £ 525 mihdes
Alemanha 14001 10:35  Emizsdo de obrigagdes a 10 anos € 5 mil milhdes

Ezpanha  15/01 0%:30 Emizzdo de divida a longo prazo -
D acordo com dados Bloomberg 3 09012015

Fonte: Mib, Bloomberg

Resultados

Zona Pais Dia Eventos EPS Trimestral "

Europa Alemanha 13-01 Suedzucker Ag: Resultados -0,040

EUA EUA 12-01 Alcoa Inc: Resultados 0,267
EUA 13-01 Linear Technology Corp: Resultados 0,547
EUA 13-01 Csx Corp: Resultados 0,490
EUA 14-01 Jpmorgan Chase & Co: Resultados 1331
EUA 14-01 Wells Fargo & Co: Resultados 1,015
EUA 15-01 Lennar Corp-A: Resuliados 0,960
EUA 1501 Fastenal Co: Resultados 0,395
EUA 15-01 Bank Of America Corp: Resultados 0,314
EUA 15-01 Citigroup Inc: Resultados 0,725
EUA 15-01 Ppg Industries Inc: Resultados 1,985
EUA 15-01 People’s Uniied Financial: Resulados 0,211
EUA 15-01 Intel Corp: Resultados 0,664
EUA 15-01 Schlumberger Ltd: Resultados 1,462
EUA 1501 Blackrock Inc: Resultados 4719
EUA 16-01 M & T Bank Corp: Resultados 1,943
EUA 16-01 Schwab (Charles) Corp: Resutados 0,240
EUA 16-01 Suntrust Banks Inc: Resultados 0,804
EUA 16-01 Comerica Inc: Resultados 0,77
EUA 16-01 Goldman Sachs Group Inc: Resultados 4,430
EUA 16-01 Pnc Financial Services Group: Resultados 1,738

" Estimativas de Consenso a 0/01/2015
Fonte: Mib, Bloomberg
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claragoes (“Disclosures

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

Prevencgdes (“Disclaimer”)

A informacgéo 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 omissdo, nem sustentar qualquer operagao, 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 informagdes 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 alteragdo nas condi¢cbes 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 utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. Nao 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 0 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 informag&o 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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