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Fecho dos Mercados ‘

Pharol brilhou

Europa. Os mercados acionistas europeus tiveram ontem uma sessdo de recuperagéo, apds dois
dias de quedas consideraveis trazidas pelas desvalorizagbes do yuan. Ontem a moeda chinesa
esteve bem menos volatil, tendo o Banco Central Chinés declarado que néo pretende desvalorizar
muito mais 0 cambio. Para além da recuperagdo natural do mercado, 0 sentimento mais positivo
deve-se a apresentagéo de resultados empresariais que ontem teve um capitulo bastante preenchido.
Bastante animadas ficaram empresas como a Nestlé (+3,3%), a Coca-Cola HBC (+7,3%), a TUI
(+7,4%), e a Maersk (+5,9%). Em Portugal, foi a Pharol que brilhou ao subir 17%, animada pela
apresentagdo de contas da sua participada Oi. O indice Stoxx 600 avangou 1% (386,69), o DAX
ganhou 0,8% (11014,63), o CAC subiu 1,2% (4986,85), o FTSE deslizou 0,04% (6568,33) e o IBEX
valorizou 0,6% (10947,9). Os setores que maiores valorizagdes apresentaram foram Servigos
Financeiros (+2,35%), Viagens & Lazer (+1,77%) e Imobiliario (+1,75%). Pelo contrario, os Unicos
setores que cairam foram Recursos Naturais (-0,88%) e Energético (-0,44%).

Portugal. O PSI20 subiu 2% para os 5565,81 pontos, com 17 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 351,5 milhdes de agdes, correspondentes a € 81,7 milhdes (19% abaixo da média
de trés meses). Pela positiva destacou-se a Pharol, a subir 17% para os € 0,309, liderando os ganhos
percentuais, seguida da Altri (+5% para os € 3,751) e da Semapa (+4,3% para os € 13,105). A
Impresa foi a Unica a cair (-1,6% para os € 0,758).

EUA. Dow Jones +0% (17408,25), S&P 500 -0,1% (2083,39), Nasdaq 100 -0,2% (4519,316). Os
setores que encerraram positivos foram: Consumer Discretionary (+0,58%) e Financials (+0,31%). Os
setores que encerraram negativos foram: Energy (-1,35%), Telecom Services (-0,55%), Consumer
Staples (-0,39%), Materials (-0,24%), Info Technology (-0,24%), Health Care (-0,23%), Industrials (-
0,1%) e Utilities (-0,06%). O volume da NYSE situou-se nos 715 milhdes, 8% abaixo da média dos
ultimos trés meses (780 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 1,4 vezes

Asia (hoje). Nikkei (-0,4%); Hang Seng (-0,1%); Shangai Comp. (+0,3%)
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Portugal

Jerénimo Martins revista em alta por casa de investimento

A Jerénimo Martins (cap. € 8,6 mil milhdes, +3,6% para os € 13,66) foi alvo de uma reviséo em alta
pela Morgan Stanley, passando a recomendagdo da agdo para overweight e o price target elevado
para € 15/acéo.

Oi regressa aos lucros, Pharol dispara 23%

A Oi, telecom brasileira detida em 27,5% pela Pharol, apresentou um lucro de R$ 671 milhdes no 2°
trimestre, o que compara com os prejuizos de R$ 217 milhdes em termos homélogos e de R$ 447
milhdes no periodo anterior. A empresa assim consegue, no conjunto dos primeiros 6 meses do ano,
acumular um ganho de R$ 224 milhdes, quando por essa altura em 2014 tinha apenas R$ 10 milhdes.
As receitas cairam 5,2% para os R$ 6,78 mil milhdes, mas o EBITDA subiu 3,6% para os R$ 1,9 mil
milhdes (margem de 28%). J& o EBITDA de rotina subiu 11% para os R$ 1,95 mil milhdes (margem de
28,7%). Os custos e despesas operacionais das operagdes brasileiras foram reduzidos em 10,5%. O
capex diminui 25% para os R$ 1,07 mil milhdes. Também a divida liquida contraiu 25% para os R$
34,6 mil milhdes. E de considerar que os resultados apresentados incluem a venda da PT Portugal &
Altice, tendo sido registado um ganho extraordinario de R$ 1.113 milhdes. Em termos recorrentes
registou-se um prejuizo antes de itens extraordinarios de R$ 442 milhdes. A empresa reiterou o
guidance oferecido para 2015 que contempla um EBITDA recorrente entre os R$ 7 mil milhdes e os R$
7,4 mil milhges e uma melhoria no Fluxo de Caixa Operacional entre R$ 1,2 mil milhdes e os R$ 1,8
mil milhdes.

*cap- capitalizagdo bolsista

Ingenico, Tableau e St. Jame’s sdo as trés maiores adigées ao MSCI World

A MSCI, companhia gestora de indices e que serve de benchmark nas bolsas para definir o estatuto
de um mercado procedeu ontem ao rebalanceamento trimestral dos seus indices de agdes. As trés
maiores adi¢des no indice de a¢es mundial MSCI World Index serdo a fornecedora de sistemas de
pagamento eletrénico francesa Ingenico (cap. € 7,7 mil milhdes, +5,1% para os € 127), a seguradora
britdnica St. Jame's Place (cap. £ 5,1 mil milhdes, +1,7% para os £ 9,785), e a norte-americana
criadora de software de analytics Tableau Software. J& no MSI Emerging Markets Index as maiores
adigdes serdo as coreanas Hanmi Science e BGF Retail e a indiana Glenmark Pharmaceuticals. As
mudangas serao implementadas no fecho de 31 de agosto de 2015.

Aeroportos de Paris com aumento de 4,8% no trafego de julho

A Aéroports de Paris (cap. € 10,6 mil milhdes, +1,3% para os € 107) reportou um crescimento no
trafego dos aeroportos por si geridos de 4,8% em termos homdlogos para os 9,48 milhdes de
passageiros. No aeroporto de Charles de Gaulle passaram 6,6 milhdes de passageiros no més
passado (+4,5%) e no de Orly passaram 2,9 milhdes de passageiros (+5,3%). A beneficiar este
resultado estdo efeitos calendérios ja que no ano passado o Ramadé&o havia preenchido grande parte
do més de julho. Foi do Médio Oriente (+14,6%) e de Africa (+10,5%) que vieram os maiores aumentos
no trafego de passageiros. Nos primeiros 7 meses do ano o incremento no trafego € de 2% para os 55
milhdes de passageiros.
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Board da Porsche ilibado de acusagoes

Os procuradores de Estugarda n&o irdo processar o chairman da Porsche (cap. € 20,5 mil milhdes,
+0,8% para os € 66,91), Wolfgang Porsche, e outros membros do board da fabricante automével a
data de 2008, noticia a Bloomberg citando fontes com conhecimento no processo. Os 12 homens
agora ilibados, estavam a ser investigados sobre se teriam ajudado os antigops CEO e CFO da
Porsche, Wendelin Wiedeking e Holger Haerter, na manipulacdo de mercado pela qual séo acusados e
irdo a tribunal no dia 22 de outubro.

Schindler avisa para crescimento “minimo” na China

A Schindler (cap. Sfr 17,2 mil milhdes, +0,5% para os Sfr 152) projetou que um crescimento “minimo”
na china sera o melhor cenario a que a fabricante de elevadores podera vir a assistir naquele
mercado, que é atualmente onde se situam as maiores e mais importantes instalagdes de elevadores
no mundo. Ja o ano passado a China tinha apresentado a sua pior performance desde 2000, face ao
abrandamento do setor do imobilidrio. Ainda assim o efeito de abrandamento na China devera ser
compensado por uma procura norte-americana mais forte. A empresa projetou que em 2015 as
receitas cresceram entre 6% a 8% em moeda local com um resultado liquido entre os Sfr 700 milhdes
e os Sfr 750 milhdes. O intervalo para o crescimento das receitas corresponde a uma revisdo em baixa
de 1pp face ao guidance anteriormente oferecido. No 2° trimestre, a empresa registou um crescimento
de receitas de 2,7% em termos homélogos para os Sfr 2,36 mil milhdes, superando os Sfr 2,34 mil
milhdes aguardados. O resultado operacional aumentou 7,2% para os Sfr 254 milhdes, em linha com o
esperado. Em termos semestrais, O EBIT cresceu 7,7% para os Sfr 476 milhdes e o resultado liquido
subiu 6,5% para os Sfr 358 milhdes. O volume de encomendas estava fixado, no final do periodo, em
Sfr 4,98 mil milhdes.

Maersk bate estimativas e implementa compra de agdes proprias

A AP Moeller-Maersk, conglomerado dinamarqués mais conhecido como Maersk e que é o maior
operador de porta-contentores mundial, reportou uma quebra de 7,3% no resultado liquido operacional
para os $ 507 milhdes o que bateu a estimativa de $ 482 milhdes aguardados pelo mercado. Os lucros
do periodo de $ 1,07 mil mihdes também superaram os $ 729 milhdes aguardados. Os custos
desceram 13% por contentor transportado. As receitas contrairam 12% para os $ 10,5 mil milhdes,
atras dos $ 10,7 mil milhGes previstos. A empresa reiterou as suas projecées anuais mesmo face a
uma descida nos pregos dos envios de contentores. A empresa revelou ainda que ir4 comprar cerca
de $ 1.000 milhdes, ja que o seu “forte balanga” o permite.

*cap- capitalizagdo bolsista

EUA

Cisco com resultados e receitas acima do esperado

A Cisco Systems divulgou os resultados do 4° trimestre fiscal. As receitas cresceram 3,9% em termos
homologos para $ 12,8 mil milhdes e o resultado liquido ajustado atingiu os $ 0,59 por acéo,
superando as estimativas que apontavam para $ 12,7 mil milhdes e $ 0,56 respetivamente. As receitas
foram impulsionadas pelo crescimento de 7% no mercado doméstico. O resultado liquido no trimestre
foi de $ 2,32 mil milhdes, ou $ 0,45 por agdo, acima dos $ 2,25 mil milhdes ou $ 0,43 registados no
periodo homologo. Para o atual trimestre, a empresa antecipa um crescimento entre 2% e 4% nas
receitas para entre os $ 12,5 mil milhdes e os $ 12,7 mil milhdes e um EPS ajustado entre os $ 0,57 e
os $ 0,59, acima dos valores apontados pelos analistas ($ 2,25 mil milhdes e $ 0,43, respetivamente).

Pégina 4 de 16



Millennium investment banking BBEIfONLLEE 14 agosto 2015

News Corp considera abandonar negécio de educagéo

A News Corp, editora de jornais detida pelo milionario Rupert Murdoch, registou uma forte
desvaloriza¢do no seu negécio de educagéo digital e sinalizou uma potencial saida do negdcio da
edugdo como um todo. A imparidade de § 371 registada no quarto trimestre fiscal de 2015, terminado
em junho, atingiu quase os $ 390 milhdes que a News Corp pagou em 2010 pela Wireless Ge neration,
empresa a partir da qual desenvolveu a sua divisdo de educagdo, a Amplify. Na apresentacdo de
resultados a empresa revelou que ird deixar de vender “ativamente” os tablets que fabrica e que esta a
considerar “alternativas estratégicas” para o negécio da educagao. Em conference call, o CEO, Robert
Thomson, revelou estarem ja na fase final de negociagées com um potencial comprador. O EPS
ajustado do 4° trimestre fixou-se nos $ 0,07, dois céntimos de dolar acima do esperado. Mas o
resultado liquido veio inesperadamente negativo, com um prejuizo de $ 379 milhdes fortemente
condicionado pelo registo da imparidade do negocio de educag&o. As receitas cairam 2,1% em termos
homologos para os $ 2,14 mil milhdes, defraudando os $ 2,18 mil milhdes previsto e tendo sido
condicionadas pela apreciagdo do ddlar e pela quebra das receitas de publicidade nos seus jornais
Wall Street Journal, New York Post, The Time e The Australian. Nesse negocio, as receitas contrairam
10% para os $ 1,4 mil milhGes. No negdcio de servigos imobiliarios digitais cresceram 67% e na de
publicagdo de livros subiu 8%. Na totalidade do ano fiscal de 2015, a empresa teve um resultado
liquido negativo de $ 149 milhdes, quando no ano anterior obteve um lucro de $ 237 milhdes. As
vendas subiram 0,7% para os $ 8,63 mil milhdes.

Lenovo reporta quebra de 51% nos resultados e reduz 5% dos colaboradores

Depois de reportar uma quebra de 51% nos resultados do 1° trimestre fiscal, a Lenovo, uma das
maiores fabricantes chinesas de PC’s, anunciou a redugéo de 5% no numero de colaboradores e a sua
restruturagéo, continuando a integracdo das suas duas recentes aquisi¢des. A empresa comprou, no
ano passado, a Motorola Mobility, voltando a comercializar os telemo6veis Motorola na China e o
negécio de servidores low-end a IBM, mas tem sentido dificuldades no negécio devido a saturagdo do
mercado de smarfphones na China e na desaceleracdo da procura por PC’s.

Advance Auto Parts com resultados em linha e manutengéao de projegdes

A Advance Auto Parts, retalhista de pecas de automéveis reportou um EPS ajustado de $ 2,27
referente ao 2° trimestre, que superou em dois céntimos de ddlar o valor esperado pelo mercado. As
receitas cresceram 0,9% em termos homologos para os $ 2,37 mil milhdes, ligeiramente aquém dos $
2,38 mil milhdes aguardados. As vendas comparaveis subiram 1%. A margem de lucro bruta fixou-se
nos 45,9%. A empresa reiterou a sua anélise para o que falta do ano, projetando um EPS ajustado
entre os $ 8,1 e os $ 8,3. A Advance Auto Parts revelou ainda que ira fechar 50 lojas no final na parte
final do ano.

Kohl’s desaponta em toda a linha

A Kohl's, terceira maior retalhista norte-americana, obteve um crescimento nas vendas comparaveis
de apenas 00,1% no 2° trimestre, ficando bem longe da estimativa do mercado de 1,7%. O EPS
ajustado veio nos $ 1,07, também aquém dos $ 1,16 aguardados. As receitas totalizaram $ 4,27 mil
milhdes, inferiores aos $ 4,31 mil milhdes antecipados. A margem bruta fixou-se nos 38,9%, aquém
dos 39,2% previstos. A penalizar os resultados da retalhista este periodo este um processo de
refinanciamento que a obrigou a registar uma perda de cerca de $ 170 milhdes, 131 dos quais
registados no 2° trimestre. Face a estes maus numeros, a empresa disse esperar que o EPS anual
venha perto do limite inferior do intervalo por si projetado que contemplava valores entre os $ 4,4 e os
$4,6.
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Indicadores

O valor final do indice de Pregos no Consumidor, confirmou que a Taxa de Inflagdo na Zona Euro se
manteve nos 0,2% em julho, continuando bem longe do objetivo do Banco Central Europeu de atingir
0s 2%. Em termos sequenciais verificou-se, sem surpresas, uma contragcdo de 0,6%. Também a
estimativa preliminar do valor core foi reiterado nos 1%, aumentando 0,2pp face ao registo do més
anterior.

O valor preliminar do PIB da Zona Euro apontou para uma expansdo de 0,3% do conjunto das
economias da moeda Unica no 2° trimestre, aquém dos 0,4% esperados pelo mercado. Este € 0 nono
trimestre consecutivo a acumular riqueza, sendo que no periodo anterior o crescimento foi de 0,4%.
Face a igual periodo de 2014 ter-se-a registado um crescimento de 1,2% (vs. +1% no 1° trimestre).

O valor preliminar do PIB de Portugal apontou para uma expansao de 0,4% da economia portuguesa
no 2° trimestre, aquém dos 0,5% esperados pelo mercado. Este é o quinto trimestre consecutivo a
acumular riqueza. Face a igual periodo de 2014 ter-se-a registado um crescimento de 1,5%. Ambas as
métricas reptem os valores de expansao registados no 1° trimestre.

O valor preliminar do PIB de Italia apontou para uma expansao de 0,2% da economia transalpina no
2° trimestre, aquém dos 0,3% esperados pelo mercado. Este é o segundo trimestre consecutivo a
acumular riqueza. Face a igual periodo de 2014 ter-se-a registado um crescimento de 0,5%. Ambas as
métricas abrandaram face as anteriores taxas de expansdo que no 1° trimestre se fixaram nos 0,3% e
nos 0,1%, respetivamente.

O valor preliminar do PIB dos Paises Baixos apontou para uma expansao de 0,1% da economia
holandesa no 2° trimestre, apenas um tergo daquilo que era esperado pelo mercado. Este é o quinto
trimestre consecutivo a acumular riqueza. Face a igual periodo de 2014 ter-se-4 registado um
crescimento de 1,6%. Ambas as métricas abrandaram face as anteriores taxas de expans&o que no 1°
trimestre se fixaram nos 0,6% e nos 2,5%, respetivamente.

O valor preliminar do PIB alem&o apontou para uma expansdo de 0,4% da economia germanica no
2° trimestre, desapontando face ao crescimento de 0,5% aguardado. Este é o quarto trimestre
consecutivo a acumular riqueza. Face a igual periodo de 2014 ter-se-a registado um crescimento de
1,6%, considerando ajustamento sazonal. Ambas as métricas aceleram face as anteriores taxas de
expanséo que no 1° trimestre se fixaram nos 0,3% e nos 1,1% (valor revisto em alta em 0,1pp),
respetivamente.

O valor preliminar do PIB francés apontou para uma estagnagdo da economia gaulesa no 2°
trimestre, desapontando face a um crescimento de 0,2% aguardado pelo mercado. Termina assim uma
série de 3 trimestre consecutivos a acumular riqueza. Em termos homélogos constata-se uma subida
de 1%. Ambas as métricas abrandam face as anteriores taxas de expansdo que no 1° frimestre se
fixaram nos 0,7% (valor revisto em alta em 0,1pp) e nos 0,9% (valor revisto em alta em 0,1pp),
respetivamente.

O Investimento Direto Estrangeiro na China cresceu 5,2% em termos homdlogos no més de julho,
superando a estimativa dos analistas de subida de 5%. O registo acelera assim consideravelmente ja
que a anterior taxa era de apenas 0,7%.
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Novos Pedidos de Subsidio mantém-se em niveis historicamente baixos

Os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA subiram mais que o esperado na semana
passada, com o numero de solicitagbes a subir de 269 mil (valor revisto em baixa em mil casos) para
274 mil, acima dos 270 mil aguardados. Prossegue assim o rally de registos de inferior a 300 mil que
se verifica pela 232 semana consecutiva, esta é a maior série desde 1973. Esse nimero é considerado
pelos analistas como sinal de melhoria do mercado laboral. Considerando a média mével de 4
semanas, uma medida menos volatil que os registos semanais, descram para 266.250, um valor que j&
nao se assistia desde abril de 2000.

As Vendas a Retalho nos EUA cresceram, sem surpresas, 0,6% em julho, com 11 das 13 categorias
a registarem crescimento Excluindo as componentes Auto e Energética houve uma subida de 0,4%,
em linha com o esperado.

Atas dizem que BCE tem capacidade para ajustar QE

As atas da Ultima reunido do Banco Central Europeu, realizada entre os dias 15 e 16 de julho,
mostraram que o organismo liderado por Mario Draghi esté pronto para ajustar programa de expanséo
monetaria para responder a alguma turbuléncia de mercado, trazida por uma inflagdo demasiado baixa
ou um crescimento econdémico desapontante na Zona Euro. O BCE considera que embora a recente
volatilidade do mercado néo alterou a sua avaliagdo do Outlook econdmico, uma manutengdo destes
niveis de incerteza exige que estejam preparados para alterar o programa, se necessario. Os
dirigentes registaram as incertezas no que toca a questdo da Grécia e também dos mercados
emergentes como principais riscos na atualidade. Um dos membros, Peter Praet, considerou mesmo
que a recente descida no preco do petrdleo indica que a inflagdo podera entrar numa renovada
pressao descendente. J& Benoit Coeure, responsavel pelas operagdes de mercado do BCE, relatou
que enquanto o QE estava a ser implementado “sem problemas”, os gestores de carteiras que
compram obrigagdes hipotecérias estavam a considerar a sua missdo “mais desafiante”, devido a uma
menor oferta que em anos anteriores € a uma maior procura, furto da volatilidade em que se tem
assistido.

Outras Noticias

Reunido do Eurogrupo acontece as 14h

Os ministros das finangas dos paises da Zona Euro irdo reunir-se hoje em Bruxelas, pelas 14h, para
dar luz verde ao 3° programa de assisténcia financeira a Grécia, acordado no inicio desta semana.
Hoje pouco ap6s a abertura os deputados gregos aprovaram o 3° resgate ao pais helénico que podera
abrir uma linha de crédito internacional ao pais de até € 86 mil milhdes. As discussdes que duraram
toda a noite e madrugada e culminaram com uma aprovacdo que voltou a depender da oposicéo.
Trinta e dois deputados do Syriza votaram contra e outros 11 do partido do poder abstiveram-se,
sendo que um deputado néo esteve presente. Ascende assim a 43 dos 149 deputados que o Syriza
tem no parlamento os membros que ja ndo apoiaram o governo nesta votacdo, sendo que na anterior
de julho foram apenas 36. Ainda assim, o pacote foi aprovado com larga maioria, tendo recebido voto
favoravel de 222 dos 300 deputados no parlamento. Alexis Tsipras referiu que ira pedir no final do més
um voto de confianga ao parlamento e que em setembro iria convocar um congresso extraordinério do
partido.
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Resultados

Assembleia
Empresa 2°Trim. 2015 3° Trim. 2015 Geral
Acionistas

PSI20
Impresa 23-07 DF 2810 DF 20-04-2015
Galp Energia 2707 AA 26-10 16-04-2015
BCF 27-07 DF 0211 DF 11-05-2015
EDP Fenovaveis 2007 AA 2810 AA 08-04-2015
MOS 20-07 AA 05-11 AA 06-05-2015
BFI 28-07 DF 2810 DF 20-04-2015
Jeronimo Marins 28-07 DF 2810 DF 08-04-2015
CTT 2807 OF 04-11 OF 05-05-2015
EDP J0-07 DF 20-10 DF 21-04-2015
Aliri J0-07 DF 06-11 14-04-20156
REM 31-07 DF 13-11 17-04-2015
Banif 07-08 DF 0211 DF 20-05-2015
Sonas 1%-08 DF 04-11 DF J0-04-2015
Partucel 26-08 DF 2810 DF 20-04-2015
Semapa 28-08 DF 30-10 DF 30-04-2015
Teixeira Duars 28-08 27-1 0-05-2015
Pharol 1-08 -1 28-05-2015
Maoia-Engil 31-08 19-11 28-05-2015

Qutros
Sonas Industria 28-07 DF 12-11 DF 31-03-2015
Movabaze 30-07 DF 05-11 DF 20-04-2015
Sonae Capital 30-07 DF 2810 31-03-2015
Cofina 30-07 DF f.a. 14-04-2015
Sonae Sierra 05-08 DF 04-11 DF

Ad fntes Aberura; DF: Depoes Fecho; n.a. - ndo disponivel (2] ezperado

Fonte: Empresa,
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Carteira Técnica -

Zona Euro: A performance das Ultimas duas semanas foi de -0,9%. A melhor contribuigéo foi de Atlantia
Spa (+26pb) e a pior foi de Essilor Intl (-39pb).

Carteira Zona Euro das dltimas 2 semanas

Peso Preco  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Ageas Segurador 100% 37N 38,10 21% 0,21%
Afanda Spa Industrial 100% 2415 2477 2,6% 0,26%
Bank Ireland Banca 100% 038 037 -2,5% -0,29%
Banco Popolare 5 Banca 100% 1597 15,95 -0,1% -0,01%
Ezsilor Ind Farmacéuico 100% 1780 11325 -3,5% -0,39%
Ferrovial Sa Construgio 100% 2,35 21,60 1,2% 0,12%
Finmeccanica Spa Industrial 100% 13,14 12,70 -3,3% -0,33%
Crpea Farmacéuico 100% 63,66 69,00 0,5% 0,05%
Ciagen Mv Farmacéuico 10,0% 2544 24M -21% -0,21%
Symrise Ag Quimico 100% 60,06 58,51 -2,5% -0,26%
Acles 100% -0,9%
Cash 0%
Carteira Técnica -0,86%
Eurg Soxx -1,66%
Diferenca 0.5pp
Explicada pela carieira 0.8pp
Explicada pela subsxposicio ao Euro Stoxx Opp
. Performance desde final de 2014 . Performance da Carteira desde o lancamento
. A ———FEurg Stoxx  ——— Carteira Zona Euro

N ATTA T

115 MV \\.__/
\/\ R
R

———Eurm Stoxx = Carteira Zona Euro®

111

107

010215 ~%’*\

3124
0540314
060415
080514
090614
1140714
1240814
Jun-04
abr-07
jan-10
out-12
ago-15

2 Semanas 3 Meses G Meses 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Carteira” -0,86% -4,2% -7.8% 4,0% -09% 134% 129% -142% 237% 249% -453% -348% 234% 638%
Euro Stoxx -166%  -12%  -05%  127%  17% 205% 155% -17.7% -01% 234% -463% 40% 194% 240%
* A carfeira tem exposigao variavel ao mercado acionista
* Fecho na Uttima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance das ultimas duas semanas foi de 0,5%. A maior contribui¢do foi de Clorox Co
(+30pb) e a pior foi de Vf Corp (-12pb).

Carteira EUA das (ltimas 2 semanas

Peso  Preco  Ultimo Variagio Contribuicio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Pepsico Inc Afimeniagac e Bebidas 7,50% 06,63 G879 2.24% 0,17%
Lockhesd Marin Industrial TH0% 20647 20979 1,81% 0,12%
Stryker Corp Farmacduico 750% 10184 10257 1,11% 0,08%
Travelers Cos In Segurador 750% 10650 106,95 0,42% 0,03%
ViCorp Benz Peszoais 7,50% 76,66 742 -1,62% -0,12%
Clorox. Co Bens Pessoais 7 50% 112,03 116,48 3.97% 0, 30%%
Laboraiory Cp Farmaciuico TRO% 12562 12381 -144% -0,11%
Aparment Invest Imobiliario 7.50% 35,42 39,61 0,43% 0,04%
Acies 60% 0.8%

Cash 40%

Carteira Técnica 0.5%
5&F 500 -1,2%
Diferenca 1.7pp
Explicada pela carigira 2.0dpp
Explicada pela subexposicio ao S&F 500 -0.Mpp
o Performance desde final de 2014 i Performance da Carteira desde o lancamento

102

100

5 YV
Carteira EUA W —SEPS00
95

5
B R S P B S B S PO B S S Ty S S 45
- T T v v T T v T T T T v v v T v

Cartewa EUA

12-08
diez-06
set-08
jun-10
12
nav-13
aga-15

2 Semanas 3 Meses 6 Meses 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009~  2008*
Carteira® 0,5% 2,5% 0,0% 1,1% 14,8% 16,1% 12,7% -3,2% 204% 3H/1% -344%

S&P500  -12% -0,6% 1% 14%  114%  296%  134%  00%  128%  235%  -385%

* A carteira tem exposigdo varidvel ao mercado acionista
** backiest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Pégina 10 de 16




Millennium investment banking BBEIfONLLEE 14 agosto 2015

Visao de mercados

Enquadramento positivo mantém-se...

O indice europeu Euro Stoxx 50 manteve o enquadramento positivo em que se encontrava ha quinze
dias, conservando-se como niveis mais relevantes os 3.900 pontos (+12%), que servem de resisténcia,
e 0s 3.400 pontos (-2%) como suporte. Também o PSI20 se mantém integrado no enquadramento de
subida em que transaciona desde 2015, tendo-se aproximado do suporte que lhe é dado por esse canal.
O nivel a acautelar no imediato sdo os 5.400 pontos (-1%), sendo de que do ponto de vista das
resisténcias mantém-se a horizontalidade dos 5.930 pontos (+9%). Uma suplantagéo desse nivel abrir-
lhe-ia caminho para se acercar dos maximos do ano, nos 6.350 pontos (+16%). O S&P 50 reagiu de
forma positiva a aproximagéo da linha de tendéncia de subida situada nos 2070 pontos (-1%). Esse
suporte, juntamente com a resisténcia dos 2.130 pontos (+2%) podem ser vistas como um tridngulo de
consolidagdo. Nesse sentido sera essencial perceber se 0 mesmo serd abandonado em alta ou em
baixa. No que toca a uma possivel suplantagéo, os ganhos potenciais poderiam chegar aos 2235 pontos
(+7,1%). Face ao exposto, para a proxima quinzena optamos por aumentar exposi¢gdo ao mercado
norte-americano de 60% para 80%, mantendo a alocagao da carteira europeia em 100%.

Euro Stoxx 50

Na Ultima quinzena o Euro Stoxx 50 (@3.848 a 12 de agosto) passou as duas Ultimas semanas a
transacionar entre os 3.687 pontos (+5,8%) e os 3.473 pontos (-0,3%) pelo que ndo quebrou qualquer
suporte ou resisténcia de maior maturidade. Mantém-se assim o enquadramento trazido pelo abandono
do canal descende (a vermelho), que aconteceu no dia 13 de julho, que concede ganhos até aos 3.900
pontos (+12%), que também coincide com o topo do canal ascendente de médio/longo prazo iniciado
em 2012 (a roxo) e desafiaria os méaximos de 2015. Esse valor corresponde a um nivel bastante
relevante em termos técnicos ja que foi varias fezes desafiado como resisténcia no passado, e quando,
em 2007, foi ultrapassado serviu de suporte. De igual forma mantém-se, o suporte mais relevante do
indice nos 3.400 pontos (-2%), nivel que intercepta a base do canal ascendente de médio/longo prazo,
o0 topo do canal descendente de curto prazo e ainda um suporte de maior maturidade, relevante desde
2006 (a verde tracejado).

2000

3B
2B
1B
0

2008 2009 2010 2011 2013 2014 2016 2017
SXSE Index (EURO STOXX 50 Price EUR) Graph 10 Daily 05AUG2010-1 Copyright€ 2015 Bloomberg Finance L.P. 13-Aug-2015 15:14:05

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 (@5.454 a 29 de julho) mantém-se integrado no enquadramento de subida em que transaciona
desde 2015, tendo-se aproximado do suporte que lhe é dado por esse canal (a roxo). O nivel a
acautelar no imediato séo os 5.400 pontos (-1%), ja que perdendo esse pé, a descida poderia ir até aos
5.160 pontos (-5%, a verde tracejado). Do ponto de vista das resisténcias mantém-se a horizontalidade
dos 5.930 pontos (+9%, a vermelho ponteado) registo que foi testado e ndo batido em quatro sessdes
nos Ultimos 2 meses. Uma suplantagdo abriria 0 caminho do indice para se acercar dos maximos do
ano, nos 6.350 pontos (+16%), e conferindo ganhos potenciais até aos 7.200 pontos (+32%) em 2015,
que corresponde ao topo do canal de médio prazo em que transaciona.

Sep Dec Mar ul > Ma u S e Mar Jun S C Mar
2012 2013 2014 2015 2016

PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 Daily 05AUG2010-13AUG2015 Copyright® 2015 Bloomberg Finance L.P. 13-Aug-2015 15:30:54

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 (@2086 a 13 de agosto) reagiu de forma positiva @ aproximagao da linha de tendéncia de
subida situada nos 2070 pontos (-1%, linha a azul tracejada), no entanto n&o mostrou um claro sinal de
forga j& que ndo foi capaz de ultrapassar os 2.130 pontos (+2%, linha a vermelho), nivel que foi de
reacdes em baixa em abril, maio e junho. Essas duas linhas em conjunto podem ser vistas como um
tridngulo de consolidagdo. Nesse sentido serd essencial perceber se 0 mesmo seréd abandonado em alta
ou em baixa. No que toca a uma possivel suplantagdo, os ganhos potenciais poderiam chegar aos 2235
pontos (+7,1%), 0 que voltaria a enquadrar o indice norte-americano no canal de subida mais acelerado
em que transacionou de 2013 até meados de 2015 (canal a verde). Em sentido inverso a descida
poderia chegar aos 2020 pontos (-3%), que iria coincidir com um nivel que une os minimos de fevereiro
e outubro de 2014.

008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017
SPX Index (S&P 500 Index) Graph 10 Daily 05AUG2010-13AUG2015 Copyrightg 2015 Bloomberg Finance L.P. 13-Aug-2015 15:54:06)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO

A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 13 empresas (peso 7,7% cada).

L]

L]

Carteira Zona Euro para as proximas 2 semanas

14 agosto 2015

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
AB| BB Equily Anheuser-Busch | Alimeniacio & T.7% 106,70
BF IM Equiy Banco Popolare 5 Banca T.7% 15,95
CAP FP Equity Cap Gemini Tecnokigico T.7% 85,91
El FP Equity Essilor Ind Farmacéuico T.7% 113,25
FNTN GY Equity Freenet Ag Telecomunicagies T.7% 2027
HMR1 GY Equity Hannover Rueck 5 Segurador 7.7% 06,55
HO FP Equity Thales 53 Industrial 7,7% 41,28
HUH1V FH Equity Huhtamaki Cyj Industrial 7.7% 30,72
ING FP Equity Ingenice Group Tecnologico T.7% 120,80
ME IM Equity Madicbanca Banca T.7% 472
FAMD MNA Equity Randstad Hokding Industrial T.7% 61,74
SAF FP Equity Safran Sa Industrial 7,7% 69,24
UTDI GY Equity Uniied Intern-Re Tecnokigico 7.7% 4555
Agdes 100%

Cash 0%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composigéo

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 80% investida equitativamente em 10 empresas (peso 8% cada).

Carteira EUA para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada
ALLE US Equily Allegion Pl Indusirial 8,0% 63,20
AMT US Equity Amenican Tower C Imobilidrio 3,0% 100,25
AZ0 US Equily Autozone Inc Retalho 8,0% 739,07
CCl U3 Equity Crown Casle Int Imobilidrio 3,0% 34 85
CHI US Equity Dr Horon Inc Bens Peszoais 8,0% 3,68
FFIV US Equiy F5 Metworks Tecnologico 8,0% 131,63
KIM US Equity kimco Feally Imebdiaric 8,0% 25,32
PCG US Equiy Fg&E Corp Lidiges 8,0% 53,36
TS5 U5 Equity Total Sys Servs Industrial 8,0% 4747
WLO US Equity Valero Energy Energia 8,0% 69,63
Agdes 80%

Cash 20%
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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 Mobiliarios (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 avaliagdo 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 valorizagdes entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de

deterem agGes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissées por servicos de banca de investimento prestados as empresas men cionadas
neste relatorio.

10) As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacgao
por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o
analista, relativamente a recomendagé&o. Este relatorio ndo tem qualquer destinatario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reuniées que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagédo do o fertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que ¢ alvo da recomendagao, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.

) O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente & 82 fase do processo de privatizagao.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissao Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. (“Oferente”
no langamento da oferta publica de aquisicdo das agbes 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 & operagéo de oferta de 34 300 000 agdes
ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antincio divulgado no dia 25 de fevereiro d e 2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagdo de 94 787 697 agbes 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 emiss&o de obrigagdes 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 consércio 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 concessédo de uma linha de crédito no
montante de €3.150.000.000 que foi dada & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo 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 emissdo 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 subscri¢do de agdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014,

29) Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagéo jul-16  jun-15 mar-16 dez-14 jun-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-08 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 50%  30%  55%  77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% B63%
Manter 0% 0% 0% 0%  32%  35%  23%  12% 1% 7%  15% 4%  27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 9%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0%  18%  26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Reviséio ~ 100%  100%  100%  100% 0% 0% 0% 4% 4% 1% 1% 42%  18%  16%  20%  25%
Variagéo 28%  70% 244% -204% 16% 21% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
P8I 20 5716 5552 BOGO 4799 6802 6697 6550 5655 5404 7588 8464 6341 130M9 11198 8619 7600

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada aos
Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informagéo 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 operacdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes
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 alteragdo nas condigdes de mercado poderd implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrérias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagédo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco
Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatorio, pelo que 0 mesmo devera ser sempre
devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relaté rio como mais um instrumento no seu processo de
tomada de deciséo 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 informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial de ste
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.
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