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Terca-feira de corregdo nas bolsas, com Banca grega sob pressao
Fecho dos Mercados
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Europa

Roche prevé aumentar lucros e receitas em 2015

H&M - vendas da crescem 14%, loja online chega a Portugal este ano

Nordea Bank aumenta dividendo ap6s bom reporte de contas

STMicro projeta vendas do 1° trimestre aquém do esperado apds 4° trimestre em linha
Electrolux reporta receitas e lucros operacionais acima do esperado

Software AG projeta margem EBITDA para 2020, ap6s bons resultados

Investor reporta aumento de lucros e impulsiona dividendo

EUA

Pfizer, P&G, 3M, Du Pont, Danaher, Lockheed Martin e Caterpillar desiludem nos
resultados trimestrais

Apple reporta maior lucro de sempre

Texas Instruments com projec6es numeros trimestrais relativamente bons

Valorizagdo do Délar leva United Technologies a cortar previsdes

Bristol-Myers com bons resultados trimestrais

NextEra com piores resultados mas melhores vendas no 4° trimestre

American Airlines alarga share buy back, com resultados do 4° trim. acima do esperado
Carnival assina acordo com grupo chinés

Indicadores

Confianca dos Consumidores na Alemanha devera melhorar em fevereiro
Confianga dos Consumidores em Franga estagnou no més de janeiro

Leading Index da China apontou para uma deterioragéo das perspetivas econémicas
PMI Servigos nos EUA acelerou o ritmo de expansdo em janeiro

Vendas de Casas Novas nos EUA com subida mensal de 11,6% em dezembro
Confianga dos Consumidores nos EUA com melhoria surpreendente em janeiro
indice de Pregos de Casas S&P/CaseShiller subiu 4,3% em novembro

Encomendas de Bens Duradouros nos EUA cairam 3,4% em dezembro

Outras Noticias
Grécia ja tem Governo

Agenda Macro

O grande destaque de hoje prende-se com a primeira reunidao da Reserva Federal
norte-americana em 2015. Com as Ultimas noticias que dao conta de um forte pressionar
das receitas das multinacionais norte-americanas em virtude do apreciar do délar, sera
interessante verificar o discurso da Fed no que toca a “paciéncia’ no aumento da taxa
de juro referéncia. As suas decisdes s6 deverdo ser conhecidas pelas 19h.
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Fecho dos Mercados ‘

Terga-feira de correg¢do nas bolsas, com Banca grega sob pressao

Portugal. O PSI20 recuou 1,5% para os 5276 pontos, com 18 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 238,8 milhdes de agdes, correspondentes a € 101,6 milhdes (8%
abaixo da média de trés meses). A Portugal Telecom liderou as perdas percentuais (-7,5% para os
€ 0,762), seguida da Semapa (-3,8% para os € 10,05) e do BPI (-3,7% para os € 0,906).

Europa. Os mercados de agdes europeus encerram ontem em baixa. O ambiente de queda trazido
pelas fracas contas trimestrais da Philips (-5,9%) e da Siemens (-3%) foi agravado pelo
sentimento negativo de Wall Street, onde empresas como Microsoft, Procter & Gamble, United
Technologies e Texas Instruments mostraram contas e/ou previsdes pressionadas pela apreciagéo
do Délar. A Banca grega também revelou pressdo, com Eurobank, Piraeus, National Bank of
Greece e Alpha Bank a tombarem mais de 10%, a refletir a subida das yields gregas, numa altura
em que se prevé que podera haver crispagao entre Bruxelas e o novo Governo Grego, que parece
defender nova reestruturacdo da divida helénica. Como reflexo, a estrutura de taxas de juro da
divida grega (yield curve) esta invertida, com os credores a exigirem juros mais altos para
financiamentos de prazos mais reduzidos, o que é atipico. O indice Stoxx 600 recuou 1% (368,70),
o DAX perdeu 1,6% (10628,58), o CAC desceu 1,1% (4624,21), o FTSE deslizou 0,6% (6811,61) e
o IBEX desvalorizou 0,9% (10598,9). Os setores que mais perderam foram Automével (-2,32%),
Construgao (-1,99%) e Industrial (-1,96%), enquanto o de Utilities (+0,03%) foi o Unico a escapar.

EUA. Dow Jones -1,6% (17387,21), S&P 500 -1,3% (2029,55), Nasdaq 100 -2,6% (4165,502). O
Unico setor que encerrou positivo foi Utilities (+0,17%), enquanto os mais castigados foram Info
Technology (-3,27%), Industrials (-1,29%) e Consumer Staples (-1,23%). O volume da NYSE
situou-se nos 666 milhdes, 12% abaixo da média dos Ultimos trés meses (759 milhdes). As perdas
ultrapassaram os ganhos 1,9 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (+0,15%); Hang Seng (+0,22%); Shangai Comp. (-1,41%)

Roche prevé aumentar lucros e receitas em 2015, apds falhar estimativas nos resultados em
2014

A farmacéutica suica Roche (cap. Sfr 217,2 mil milhdes, -2,1% para os Sfr 252), maior fabricante
mundial de medicamentos para combate ao cancro, prevé que as suas receitas e lucros aumentem
este ano, apds os resultados de 2014 terem falhado o antecipado pelos analistas. Segundo a
empresa as vendas devem subir entre 1% e 6% (low to mid-single digit) e a taxa de crescimento de
resultados em termos core deve ultrapassar esse intervalo. Em 2014, o EPS core situou-se nos Sfr
14,29, aquém dos Sfr 14,71 aguardados e as receitas aumentaram 1% para Sfr 47,5 mil milhdes,
excedendo os Sfr 47,1 mil milhdes esperados. A Roche propde aumentar o dividendo pelo 28° ano
consecutivo, desta feita em 3% para Sfr 8 por agéo,

Apesar da decisdo do Banco Central da Suiga anunciada a 15 de janeiro, de deixar de garantir a
paridade do Franco Suigo face ao Euro, esmagar os lucros, a empresa ndo planeia mover
operagdes para fora do pais. De realgar que a empresa, que este més assumiu uma participagdo
maioritaria na Cambridge, fundagéo de medicina de Massachussets, tem 82% dos custos fora da
Suica.
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Vendas da H&M crescem 14%, loja online chega a Portugal este ano

A H&M (cap. Sk 548,8 mil milhdes, -2,1% para os Sk 331,6), uma das principais retalhistas de
vestuario europeias, aumentou as suas receitas em 17% no 4° trimestre fiscal de 2014, terminado
em novembro, fazendo-as ascender a Sk 42,6 mil milhdes, o que ultrapassa ligeiramente a
estimativa dos analistas de Sk 42,5 mil milhdes. O resultado liquido no periodo totalizou Sk 6,22
mil milhdes, também ligeiramente acima dos Sk 6,17 mil milhdes esperados. O lucro antes de
impostos foi de Sk 7,8 mil milhdes, aquém dos Sk 8 mil milhdes antecipados. A margem bruta de
60,4%, suplanta em 10pb o registo aguardado. O dividendo proposto de Sk 9,75/agéo € 2,6%
superior ao oferecido o ano passado, mas fica aquém da estimativa da Bloomberg de Sk 10/agéo.
A empresa informou ainda que as vendas (em moeda local) de janeiro dever&o crescer 14% em
termos homologos. A H&M anunciou ainda que em 2015 esperar oferecer a sua loja online em 9
novos paises, entre os quais Portugal, bem como introduzir o um novo conceito no outono, o0 H&M
Beauty, que sera introduzido em cerca de 900 lojas em 40 mercados, incluindo online.

Nordea Bank aumenta dividendo apds bom reporte de contas

O sueco Nordea Bank (cap. Sk 413,1 mil milhdes, +5,6% para os Sk 102) reportou um lucro de €
877 milhdes, batendo a estimativa do mercado de € 842 milhdes, no que toca aos ultimos trés
meses do ano. O produto bancario aumentou 4% em termos homdlogos para os € 2,5 mil milhes,
também acima dos € 2,48 mil milhdes esperados. A margem financeira foi de € 1,36 mil milh&es,
ligeiramente abaixo dos € 1,38 mil milhdes aguardados. As perdas de crédito totalizaram € 129
milhdes em termos liquido, abaixo dos € 170 milhdes esperados. O Nordea Bank propde um
aumento de 44% no dividendo para os € 0,62/agdo, cinco céntimos acima da estimativa da
Bloomberg. Esse pagamento corresponde a um payout ratio de 70% do lucro anual. O banco sueco
disse que & sua ambigdo aumentar o payout ratio para junto dos 75%, de forma a evitar estar
demasiado capitalizado.

STMicro projeta vendas do 1° trimestre aquém do esperado apés 4° trimestre em linha

A STMicro (cap. € 6,7 mil milhdes, -0,4% para os € 7,329), fabricante de semicondutores sediada
em Genebra, estima que as vendas do 1° trimestre recuem cerca de 5% face periodo antecedente,
queda superior ao que é normal em termos sazonais, o que tem implicitas vendas na ordem dos $
1,74 mil milhdes, inferiores aos $ 1,75 apontados pelo consenso. A margem bruta deverd ficar
pelos 33,2%, valor também apontado pelos analistas. No 4° trimestre as receitas recuaram 9,2%
em termos homdlogos, para os $ 1,83 mil milhdes, e a margem bruta ficou nos 33,8%, praticamente
sem surpresas. Os resultados operacionais anuais totalizaram $ 168 milhdes, superando os $
157,6 milhdes previstos pelo mercado.

Electrolux reporta receitas e lucros operacionais acima do esperado

A fabricante sueca de eletrodomésticos Electrolux (cap. Sk 74,5 mil milhdes, +8,9% para os Sk
241,5) reportou um EPS de Sk 3,39 referente ao 4° trimestre de 2014, em linha com o esperado. As
receitas cresceram 8,7% em termos homélogos para os Sk 31,4 mil milhdes, batendo os Sk 30,8
mil milhdes esperados. Em moeda local a subida teria sido de apenas 2,2%.0 lucro operacional de
Sk 1,47, também ultrapassou a estimativa de Sk 1,44 mil milhdes. O dividendo proposto €, sem
surpresas, de Sk 6,5/agdo. A empresa antecipa um crescimento do mercado norte-americano entre
0s 3% e os 5%, considerando que o da América Latina mantém-se desafiante, ainda que a procura
pareca estar a estabilizar. Para o mercado europeu, a Electrolux vé o mercado a crescer entre 1%
e 2%, ainda que os desenvolvimentos na Russia se mantenham incertos.
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Software AG projeta margem EBITDA para 2020, apds bons resultados mas fracas vendas no
4° trimestre

A Software AG (cap. € 2 mil milhdes, +2,2% para os € 22,945), fabricante de software alem3,
reportou resultados do 4° trimestre acima do esperado, com o EPS ajustado a situar-se noa € 0,75,
quando os analistas apontavam para os € 0,72. Ainda assim, as vendas desceram 8,9% face a
igual periodo de 2013, para os € 247,3 milhdes, falhando os € 255,1 milhdes aguardados. A
empresa estima atingir margem EBITDA de 32% a 35% em 2020 (vs. 27,9% em 2014).

Investor reporta aumento de lucros e impulsiona dividendo

A holding sueca Investor AB (cap. Sk 226,5 mil milhdes, +0,2% para os Sk 296,5) apresentou
resultados preliminares de 2014. O lucro ascendeu a Sk 50,7 mil milhdes, ou Sk 66,55 por agéo, o
que representa um crescimento de 12,4% face ao ano anterior. O racio de endividamento situava-
se no 8,7% no final do ano. As receitas liquidas anuais totalizaram Sk 21,2 mil milhdes.
Adicionalmente a empresa anunciou que o atual CEO Boerje Ekholm ira resignar do board entrando
para o seu lugar Johan Forsell, que desde 2006 era chefe da divisao de investimentos core. Forsell
assume o cargo a 12 de maio. O CEO demissionario passara a ser responsavel pela nova diviséo
da Patricia Industries que incluira todas as subsidiarias totalmente detidas e tera alocado um fundo
inicial de Sk 6 mil milhdes. O dividendo proposto foi aumentado em 12,5% para os Sk 9/acéo.

*cap- capitalizagdo bolsista

Apple reporta maior lucro de sempre

A Apple apresentou um EPS ajustado de $ 3,06 para o 1° trimestre fiscal de 2015, terminado em
dezembro de 2014, acima dos $ 2,6 aguardados. O resultado liquido no periodo foi de $ 18 mil
milhGes, o maior lucro de sempre registado em trés meses e batendo os $ 15,4 mil milhdes
antecipados pelo mercado. As receitas aumentaram 29,5% em termos homoélogos para os $ 74,6
milhdes, batendo também os $ 67,5 mil milhdes antecipados pelos analistas. Esta é a maior
expansédo nas vendas dos ultimos trés anos. O crescimento das receitas foi sustentado pelas
vendas dos novos iPhones 6 e 6 Plus, bem como dos novos computadores Mac apresentados em
setembro. Ainda assim, a questdo da apreciagdo do délar nao foi deixada de lado. O CFO, Luca
Maestri, informou que caso os cdmbios se tivessem mantido constantes o crescimento teria sido
5pp acima do reportado. Na China as vendas aumentaram 70%, nas Américas 23% e na Europa
20%. De referir que as vendas de iPad’s cairam pelo 4° trimestre consecutivo. A margem atingiu os
39,9%, pulverizando tanto a estimativa dos analistas (38,5%) como da prépria empresa (estimava
entre 37,5% e 38,5%). Paralelamente foi revelado que o Apple Watch comegara & venda em abril,
com o prego na versao base a ser de § 349.

Texas Instruments com projegdes nimeros trimestrais relativamente bons

A Texas Instruments, fabricante norte-americana de chips, estima receitas para o 1° trimestre
ligeiramente acima do antecipado pelos analistas, motivada pela procura de chips usados na
industria automével e em equipamentos industriais. O resultado liquido do trimestre corrente deve
situar-se entre $ 0,57 e $ 0,67 por agdo, com o ponto médio do intervalo em linha com o projetado
pelo consenso, esperando atingir vendas entre $§ 3,07 mil milhdes e $ 3,33 mil milhdes (vs.
consenso $ 3,19 mil milhdes). No 4° trimestre registou um resultado liquido de $ 825 milhdes, ou $
0,76 por agao, crescendo 61% face a periodo homologo, superando os $ 0,69/ag¢éo apontados pelo
mercado. As receitas aumentaram 7,9% face a igual trimestre de 2013, para $ 3,27 mil milhdes, em
linha com o aguardado.
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Valorizagao do Délar leva United Technologies a cortar previsdes

A United Technologies, conglomerado industrial norte-americano, reviu em baixa as suas
estimativas de lucros anuais, pouco tempo apés ter dado o guidance aos investidores. A forgar o
corte esteve o movimento de apreciagdo do Délar face divisas como o Euro, entre outras, uma vez
que mais de 60% das suas receitas vém do exterior. A empresa espera obter um EPS de $ 6,85 a $
7,05 em 2015 (anteriormente tinha projetado $ 7,00 a $ 7,20), inferior aos $ 7,18 projetados pelos
analistas. As receitas devem ficar pelos $ 65 mil milhdes a $ 66 mil milhdes, mil milhées de délares
abaixo da anterior previsdo e dos $ 67,02 mil milhdes apontados pelo mercado. Os resultados do 4°
trimestre vieram em linha com o esperado, com o EPS a situar-se nos $ 1,62, ainda que as receitas
tenham desiludido, ao crescerem apenas 1% para os $ 17,13 mil milhdes (vs. consenso $ 17 mil
milhdes).

Pfizer desponta nas estimativas para 2015, face a délar mais forte

A Pfizer, maior farmacéutica do mundo, reportou um EPS ajustado de $ 0,54,referente ao 4°
trimestre de 2014, superando em apenas um céntimo de doélar o valor esperado pelos analistas. As
receitas cairam 2,8% em termos homologos para os $ 13,11 mil milhdes, ultrapassando os $ 12,92
mil milhdes antecipados. A Pfizer indicou que face a perda de exclusividade na venda de
determinados medicamentos podera tentar uma grande aquisigédo, um spin-off de alguma unidade,
ou até mesmo uma combinacdo das duas solugdes. A empresa terminou o ano com $ 33 mil
milhdes em cash no seu balango. Para o ano de 2015, a estimativa da empresa para o resultado
por acgdo ajustado situa-se entre os $ 2 e 0s $ 2,1 (vs. $ 2,18 esperados pelos analistas) e para as
receitas estd entre os $§ 44,5 mil milhdes e os $ 46,5 mil milhdes (vs. $ 47,6 mil milhdes
antecipados pelo mercado). Excluindo o negdcio da Opko, onde a Pfizer obteve o licenciamento
dos medicamentos dessa farmacéutica, a estimativa da empresa para o EPS ajustado é entre os $
2,2e0s $ 2,3 e as receitas apontam para entre os $ 47,3 mil milhdes e os $ 49,3 mil milhdes.

PG tamhém penalizada por for¢a do Doélar falha estimativas no 2° trimestre fiscal

A Procter & Gamble reportou uma quebra de 31% nos resultados do 2° trimestre fiscal. A forga do
Dolar acabou por penalizar as receitas externas, cenario que tem afetado outras norte-americanas
cujas fatiais importantes das receitas vém do exterior. O resultado liquido caiu 30,9% em termos
homologos, para $ 2,37 mil milhdes, ou $§ 0,82 por agdo. O EPS ajustado de $ 1,06 ficou aquém
dos $ 1,13 aguardados. As receitas desceram 9,5% face a igual trimestre do ano anterior, para $
20,16 mil milhdes, valor inferior ao estimado ($ 20,67 mil milhdes). As receitas organicas
aumentaram 2%. Para o ano fiscal prevé que o EPS core (incluindo efeitos cambiais) tenha uma
descida até aos 10% face ao ano anterior, ou na melhor das hipdteses fique em linha com o ano
fiscal de 2014. As receitas anuais devem crescer cerca de 5%. A empresa prevé que o efeito
cambial esmague os resultados em cerca de 12%, cerca de $ 1,4 mil milhGes depois de impostos.
A Procter & Gamble mantém a sua estimativa de que os resultados por acdo em termos core (a
cambio constante), que exclui items como restruturagdes ou imparidades, cresgam acima dos 10%
(double-digit).

3M desilude nas receitas do 4° trimestre

A 3M, criadora do Post-it, difundiu um EPS ajustado de $ 1,81, referente ao 4° trimestre, batendo
em um céntimo de délar o esperado. As receitas cresceram 2% para os $ 7,72 mil milhdes,
desapontando face aos $ 7,77 mil milnges. A 3M informou que em 2014 pagou $ 2,2 mil milhdes em
dividendos e $ 5,7 mil milhdes em compras de agdes proprias. A empresa reiterou a sua estimativa
de EPS ajustado anual entre os $ 8 e os § 8,3, estando a atual previsdo dos analistas nos $ 8,2.
Quanto as receitas organicas, excluindo efeitos cambiais, devem subir entre 3% e 6% e a
conversao de cash flow deve-se situar entre 0s 90% e os 100%.
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Du Pont desaponta nas vendas do 4° trimestre

A Du Pont, uma das maiores quimicas dos EUA, anunciou um EPS operacional de $ 0,71, referente
ao 4° trimestre, em linha com o esperado. As receitas liquidas cairam 5% para os $ 7,38 mil
milhdes, ficando abaixo dos $ 7,79 mil milhGes. A empresa antecipa um EPS operacional para 2015
entre 0s $ 4 e 0os $ 4,2, o que inclui um impacto negativo de $ 0,6 provenientes do apreciar do
ddlar. Assim, a estimativa dos analistas de $ 4,44 pode ndo ser comparavel.

Danaher desilude no EPS do 4° trimestre e revé em baixa as estimativas para 2015

A Danaher, fabricante de equipamentos médicos e industriais norte-americana, apresentou um EPS
ajustado de $ 1,04 para o 4° trimestre de 2014, ficando aquém dos $ 1,12 estimados. As receitas
cresceram 3% para os $ 5,42 mil milhdes, um pouco acima do que se esperava (vs. $ 5,41 mil
milhdes estimados). A empresa reviu em baixa as suas proje¢des para o 1° trimestre de 2015,
aguardando um EPS ajustado entre os $ 0,90 e os $ 0,94, sendo que o0 mercado aguarda $ 0,95. A
apreciagdo do Dolar estara na origem desta revisédo em baixa. Para o ano de 2015, a empresa
também cortou as suas estimativas, aguardando agora um resultado ajustado por agdo entre os $
4,3e0s$4,4(vs. $4,35-9 4,45 anteriores). A atual estimativa dos analistas é de $ 4,36.

Lockheed Martin desponta nas estimativas para 2015

A Lockheed Martin, empresa que desenvolve produtos de seguranga complexos, apresentou um
EPS de operagdes continuadas de $ 2,82 referente ao 4° trimestre, que fica atrds dos $ 2,85
esperados pelos analistas. Esse resultado por agdo incorpora uma imparidade de $ 0,33
relacionada com goodwill com cash informou a empresa. As receitas ampliaram 8,6% para os $
12,53 mil milhdes, batendo a estimativa de $ 11,89 mil milhdes aguardados. Para o ano de 2015, a
empresa antecipa um EPS entre os $ 10,8 e 0s § 11,1, deixando de fora o atual consenso entre os
analistas de $ 11,46. Quanto as receitas liquidas, as mesmas devem situar-se entre os $ 43,5 mil
milhdes e os $ 45 mil milhdes (vs. $ 44,3 mil milhées aguardados).

Bristol-Myers com bons resultados trimestrais mas fracas projeg¢des devido a valorizagao do
Délar

A biofarmacéutica Bristol-Myer, desiludiu na proje¢do de receitas anuais, estimando que as vendas
em 2015 se situem entre os $ 14,4 mil milhdes e $ 15 mil milhdes, quando os analistas apontam
para os $ 15,6 mil milhdes. A empresa prevé resultados de $ 1,55 a $ 1,70 por agdo, igualmente
inferiores ao antecipado pelo mercado ($ 1,73 por agdo). A margem bruta devera rondar os 74%
das receitas. A subida do Délar esta a penalizar as internacionais norte-americanas, uma vez que
esmaga as receitas vindas do exterior quando consolidadas nos EUA. A nova-iorquina que fabrica
medicamentos para tratamento de cancro, como o Yervony para os melanomas (produto que teve
um crescimento de 41% nas receitas do 4° trimestre) obtém cerca de metade das suas receitas no
exterior. No 4° trimestre o EPS ajustado foi de $ 0,46, superior ao aguardado ($ 0,40), com receitas
de $ 4,26 mil milhdes (vs. consenso ($ 4,03 mil milhdes).

Caterpillar desilude nos numeros do 4° trimestre

A Caterpillar, maior fabricante mundial de equipamentos de construgéo, apresentou um EPS de $
1,35 para o 4° trimestre de 2014, ficando aquém dos $ 1,55 aguardados. Em termos homélogos, as
vendas diminuiram 1% para os $ 14,24 mil milhdes. A empresa revé em baixa as suas estimativas
para as vendas e resultados. O EPS anual para 2015 espera-se que seja de $ 4,75, abaixo da
estimativa dos analistas, que esperavam que fosse de $ 6,69. As receitas deverdo ficar pelos $ 50
mil milhdes, um numero também aquém dos $ 55,2 mil milhdes aguardados anteriormente.
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NextEra com piores resultados mas melhores vendas no 4° trimestre

A NextEra, empresa de energias renovaveis, difundiu resultados do 4° trimestre abaixo do
esperado. O EPS ajustado de $ 1,03 falhou os $ $ 1,06 apontados pelos analistas. As receitas
aumentaram 28,5% em termos homoélogos, para $ 4,66 mil milhdes, superando os § 3,96 mil
milhdes estimados. A empresa reiterou 0 guidance para 2015, esperando atingir um EPS ajustado
de $ 5,40 a $ 5,70 por agdo, com o ponto médio do intervalo a ficar aquém dos $ 5,63 antecipados
pelo consenso. Para o ano fiscal de 2016 estima um EPS ajustado de $ 5,75 a § 6,25, ou seja, 25
céntimos acima da anterior projecdo, mas ainda assim inferior aos $ 6,03 antecipados pelo
mercado.

American Airlines alarga share buy back e reporta resultados do 4° trimestre acima do
esperado

A American Airlines, planeia adicionar mais $ 2 mil milhdes de recompra de agdes proprias (share
buyback), ap6s a queda do preg¢o do petroleo ter impulsionado os resultados do 4° trimestre. O
lucro trimestral excluindo extraordinarios foi de $ 1,1 mil milhdes, ou $ 1,52 por agdo, excedendo os
$ 1,51 por acdo estimados pelos analistas. As receitas operacionais atingiram-se $ 10,16 mil
milhes, ligeiramente inferiores aos $ 10,2 mil milhdes aguardados. A empresa registou uma
imparidade de $ 507 milhdes, incluindo fusdes, custos legais e $§ 30 milhGes de perdas
relacionadas com a desvalorizagdo do Bolivar venezuelano.

Carnival assina acordo com grupo chinés

A Carnival, a maior companhia de cruzeiros do mundo, assinou um memorando de entendimento
com o Grupo China Merchants, criando a primeira linha doméstica de cruzeiros na China. O acordo
prevé também o desenvolvimento de portos no pais. A Carnival espera construir 4 navios com
capacidade para transportar 500 mil passageiros numa base anual, o que representa o dobro da
capacidade desde 2013.
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Indicadores ‘

De acordo com o GfK, a Confianga dos Consumidores na Alemanha devera melhorar mais que o
esperado em fevereiro. O indicador subiu de 9 para 9,3 quando se aguardava uma subida para 9,1.

A Confianga dos Consumidores em Franca estagnou no més de janeiro. O valor de leitura
manteve-se no 90, desapontando face a estimativa de 91 dos analistas.

O Leading Index da China, medido pelo Instituto Nacional de Estatistica Chinés, apontou para
uma deterioragdo das perspetivas econdmicas, tendo o valor de leitura recuado dos 99,17 para os
98,27 em dezembro.

De acordo com o valor preliminar do PMI Servigos, medido pela Markit, a atividade terciaria nos
EUA acelerou o ritmo de expansdo em janeiro. O valor de leitura passou de 53,3 para 54,
excedendo mesmo os 53,8 previstos pelos analistas.

As Vendas de Casas Novas nos EUA apresentaram uma subida mensal de 11,6% em dezembro,
muito acima dos 2,7% esperados, ainda que em parte esta taxa de variagdo se deva a uma reviséo
em baixa da base do més de novembro, onde a variagdo mensal tera sido negativa em 6,7%
(quando anteriormente tinha sido anunciada queda de 1,6%).

Segundo o indice medido pelo Conference Board, a Confianga dos Consumidores norte-
americanos apresentou uma melhoria surpreendente em janeiro. A leitura subiu de 93,1 em
dezembro de 2014 (valor revisto em alta de 92,6) para 102,9 em janeiro deste ano, quando o
mercado aguardava uma subida para 95,5.

0 indice de Precos de Casas S&P/CaseShiller das 20 principais cidades dos EUA expandiu 4,3%
em termos homologos no més de novembro, indo ao encontro do esperado. No més anterior a taxa
tinha sido de 4,5%. De notar que este é o 12° registo consecutivo de queda do ritmo de expanséo.

As Encomendas de Bens Duradouros nos EUA cairam inesperadamente 3,4% no més de
dezembro, quando os analistas antecipavam uma subida de 0,3%. O resultado torna-se ainda mais
negativo ao considerarmos que a taxa de novembro foi revista em baixa em 1,4pp para os -1,3%.
De notar que as encomendas de bens de transporte penalizaram ao contrairem
surpreendentemente 0,8%, ja que era antecipada uma subida de 0,6 %.

Outras Noticias ‘

Grécia ja tem Governo

Alexis Tsipras ja escolheu os ministros para formar Governo. Como vice-primeiro-ministro e homem
que ficara responsavel pela negociagdo com a Troika foi escolhido Yanis Dragasakis. O Executivo
helénico tera 10 ministérios, menos 8 que o anterior Governo. Yanis Varoufakis foi escolhido para
as Financas, Nikos Papas para o Estado, Nikos Voutsis para o Interior, Panayiotis Lafaznis para a
Energia e Ambiente, Nikos Kotzias para os Negécios Estrangeiros, Panos Skourletis para o
Trabalho, Panayiotis Kouroubli para a Saude, Nikos Paraskevopoulos para a Justica e Aristides
Baltas para a Cultura e Educagdo. O lider do partido dos Gregos Independentes, parceiro de
coligacdo do Syriza, Panos Kamenos ficara com a pasta da Defesa. Giogos Stathakis ficara
encarregue de um superministério que englobara Economia, Infraestruturas, Marinha e Turismo.
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Assembleia
Empresa 4°Trim. 2014 1°Trim. 2015 2° Trim. 2015 3° Trim. 2015 Geral
Acionistas
BFI 28-01 DF 20-04 DF 28-07 DF 28-10 DF 20-04-2015
BCP 02-02 DF 04-05 DF 2707 DF 02-11 DF 18-05-2015
Galp Ensrgia 08-02 A4 27-04 A4 27-07 A4 26-10 16-04-2015
Porucs! 10-02 DF 28-04 DF 23-07 DF 28-10 DF
Movabasze 11-02 DF 07-05 DF 30-07 DF 05-11 DF 28-04-2015
Semapa 13-02 DF 15-05 DF 28-08 DF 30-10 DF
EDP Renovaveis 25-02 AA 06-05 AA 20-07 AA 28-10 AA 15-04-2015
MOS 26-02 DF 07-05 DF 08-07 DF 05-11 DF
Sonag Indisiria 27-02 DF 07-05 DF 20-07 DF 12-11 DF 31-03-2015
EDF 03-03 DF 07-05 DF 30-07 DF 28-10 DF 21-04-2015
Jerdnimo Marins 04-03 DF 20-04 DF 20-07 DF 28-10 DF 08-04-2015
CTT 04-03 DF 13-05 DF 20-07 DF 03-11 DF 05-05-2015
Sonae 11-03 DF 05-05 DF 12-08 DF 04-11 DF 30-04-2015
Impresa n.a. n.a. n.a. n.a.
Media Capital n.a. n.a. n.a. n.a.
Aliri n.a. n.a. n.a. n.a.
Cofina n.a. n.a. n.a. n.a.
Sonas Capial n.a. n.a. n.a. n.a.
Sonae Sierra n.a. n.a. n.a. n.a.
REM n.a. n.a. n.a. n.a.
Sonascom n.a. n.a. n.a. n.a.
Banif n.a. n.a. n.a. n.a.
ES Sailde n.a. n.a. n.a. n.a.
Maia-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.
Mardier n.a. n.a. n.a. n.a.
Porugal Telecom n.a. n.a. n.a. n.a.
AA: Anes Aberura; DF: Depoiz Fecho; m.a. - ndo disponivel (2] ezperado
Fontz: Emgresa.
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Declaragdes (“Disclosures”) %

1) Este relatério 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 Comissao 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 avaliagao incluido neste relatério, é 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 0s membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de

deterem agdes das empresas por eles cobertas.

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

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatorio.

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

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

ofertas publicas de titulos emitidos pela empresa que ¢ alvo da recomendagéo, 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 a 87 fase do processo de privatizagéo.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagao.
) Um membro do Conselho de Administragdo e da Comiss&@o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisao

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 agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

18) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em
dezembro 2013.

19) O Conselho de Administragao da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
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 acdes 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 concessdo de uma linha de
crédito no montante de €3.150.000.000 que foi dada a 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 “Coorden ador
Global” da oferta publica de subscricdo de agdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagao dez-14 set-14 jun-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 62% 50% 25% 55%  59% 77% 77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0%  10%  32%  13%  23% 9% 9% 12% 1% 7% 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduzr 0%  10% 0% 33% 18%  18%  14% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0%  19%  18%  29% 5%  14% 0% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo  100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%  14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo -164% -156% -106% 160% 102% 71% -17% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 4799 5741 6802 7608 6550 5054 5557 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informagédo 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 operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio
dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes 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 alteracdo nas condi¢des de mercado poderd implicar alteragbes 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 hipoteses.
Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo, veracidade, validade e atualidade do contetd o informativo que compée este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatérios. Os investidores devem considerar este
relatorio como mais um instrumento no seu processo de tomada de deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. re jeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagdo da informagéo referida neste relatério independ entemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagao prévia. Os dados relativos aos destinatarios
que constam da nossa lista de distribuigéo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Pégina 10 de 11



http://www.millenniumbcp.pt/

illennium

investment banking INSTALACOES

Millennium investment banking
Av. Prof. Dr. Cavaco Silva (Tagus Park)
Edif2-Piso2 B

Porto Salvo

2744-002 Porto Salvo

Portugal

Telephone +351 21 113 2103

Equity Team
Luis Feria - Head of Equities
lida Conceicéo

Equity Research +351 21 003 7820

Anténio Seladas, CFA - Head
Ramiro Loureiro (Market Analysis)
Sénia Primo (Publishing)

Prime Brokerage +351 21 003 7855
Vitor Aimeida

Equity Sales/Trading +351 21 003 7850
Paulo Cruz - Head

Gongalo Lima

Jorge Caldeira

Nuno Sousa

Paulo Santos

Pedro Ferreira Cruz

Pedro Lalanda

Equity Derivatives +351 21 003 7890
Maria Cardoso Baptista, CFA — Head
Ana Lagarelhos
Diogo Justino
Marco Barata



