illennium

investment banking  Portugal = Europa = EUA
Diario Agoes

({o]
—
o
(9\]
o
o=
(5]
S
[<B]
>
(5]
—
<t

Mercados
Fecho  Var.%
(&)  Europa otimista

Buro Sioix o AT A0SR 0% A principais pracas europeias negoceiam esta manha com otimismo beneficiadas pela
IF;SEIKNH ;if: ;ﬁ 1;:: 1;:: forte valorizagdo do setor de Recursos Naturais. A alem& Daimler pressiona o setor
CAC 40 a77 43w agw sgw automovel, apds divulgar uma desaceleragdo do crescimento das receitas para o
DAX 30 8435 5% -127% -127% corrente ano. O nacional PSI20 acompanha o exterior mas regista a performance mais
FTSE 100 5837 4% 85 97% modesta.
Dows Jones 16.337 L%  &2% 0% Fecho dos Mercados
S&P 500 1513 05% 54% 91%
Nazdag 4504 03% -100% -125% PSI20 Eurostoxx S&P 500
Russel 1.010 0% -1,1% -138% Galp Energia  1,9% Chrisfian Dior  5,1% Chesspeskis Energ 124%
MIKKEI 225* 17.045 05% -104% -121% + Jeronimo Marins  1,1% Lwmh Most Henne  4.5% FresporiMcmoran  11,5%
MSCIEM m oA 8% 8% AiSgp=Sa  0,3% Delia Lowd My 4,4% Newmont Mining  11,3%
Fecho ge hae Pharcl Sgps Sa -5,7% Banco Popolare 5 -10,0% Vaero Energy  5,6%
PektieotT) 23 B0% 2SN Banco Bpi SaReg  55% Mad Bank Gresce -10,4% Marathon Petrole  -7,6%
*E}ngusn :Tﬂi fﬁ fﬁ “q‘wf Banco Com PotR  8,3% Forum Oyj -13,2% Naf CiwellVar  87%
4 3m Deg? 2440 T _ Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
oT 107+ 2,930 54 s " Portugal
Bund 107* 0,275 32 -4 - o
axa te o com visiagias e pb. Portucel vé volume de negdcios crescer 5,6% em 2015

Europa

Daimler vé lucro operacional crescer 23%

ING reporta conjunto sélido de resultados no 4° trimestre

Credit Suisse apresenta perdas no 4° trimestre, castigado por imparidades

- Fecho Var.% Royal Dutch Shell vé lucro ajustado contrair 44% no 4° trimestre
Certificados Var. % - . . .
® no ano Statoil introduz scrip dividend para manter o dividendo

PsI20 4930 -1.0% 3% peugeot planeia cortar 700 postos de trabalho
IBEX35 8328 A% 2% gmart acelera 260% nas vendas em solo britnico
FTSE100 (2) 58,45 -0,7% -6,5%

— LafargeHolcim: russo Sherbank esta a alienar participacao
(1)Média entre compra e venda no fecho . . A . S
(2)Sem risco cambial (certficado quanto) LafargeHolcim anuncia plano de desinvestimento na India

GEA Group projeta crescimento de 4% do EBITDA para 2016
AstraZeneca reviu em baixa projecdes anuais

EUA

Yahoo! desilude no guidance apesar de bons nimeros trimestrais

Gilead planeia aquisicdes com o objetivo de manter o crescimento sustentado
Merck com resultados acima, mas receitas abaixo do estimado

[llumina com resultados do 4° trimestre abaixo do esperado

Mondelez reporta resultados abaixo do esperado

General Motors beneficiada por fortes vendas de carrinhas nos EUA e China
Becton Dickinson com boa geragdo de resultados mas receitas aquém do previsto

Base 100 em Euros

m m w & . oo g ) . >oerias o
8 F 8 & g o 2 Exelonrevelaresultados em linha com previsto mas receitas inferiores
— PSI20 —— S&P500 EuoStoxx  comeast com maior adicdo de subscritores video dos Ultimos oito anos

Equity Residential apresenta FFO acima do esperado no 4° trimestre
International Paper com bons resultados mas fracas receitas trimestrais

Indicadores

PMI Servicos nos EUA registou uma desacelera¢do em janeiro

Empresas dos Estados Unidos criaram 205 mil postos de trabalho em janeiro
Ramiro Loureiro

Analista de Mercados
Millennium investment banking

Outras Noticias
FMI mais pessimista para economia portuguesa deixa aviso ao Governo
Comissdo europeia corta proje¢fes de crescimento de economia portuguesa

Pagina 1 de 12




Millennium investment banking EMEEFALEE 4 fevereiro 2016

Fecho dos Mercados

H

Europa. Os principais indices de acdes europeus viveram ontem uma sessdo de queda. A revelagdo
de que a atividade terciaria na Zona Euro desacelerou em janeiro pressionou durante a manha e sinal
semelhante nos EUA durante a tarde acabou por ampliar as perdas. Isto porque reforgou a ideia de
que a Fed teré de travar o ciclo de subida das taxas nos EUA, que tinha iniciado em dezembro, face a
estes sinais de abrandamento econdmico. A atenuar um pouco o0 sentimento esteve a recuperacgéo do
preco do petréleo. O indice Stoxx 600 recuou 1,5% (329,43), o DAX perdeu 1,5% (9.434,82), o CAC
desceu 1,3% (4.226,96), o FTSE deslizou 1,4% (5.837,14) e o IBEX desvalorizou 2,5% (8.314,5). Os
setores que mais perderam foram Bancario (-3,36%), Farmacéutico (-2,43%) e Telecomunicagdes (-
2,21%), Pelo contrario, os setores que mais subiram foram Recursos Naturais (+2,09%), Energético
(+0,15%) e Imobiliario (+0,13%).

Portugal. O PSI20 recuou 1,2% para os 4.923,31 pontos, com 14 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 392,1 milhfes de ac¢Bes, correspondentes a € 111,7 milhdes (10% acima
da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Galp Energia, a subir 1,9% para os € 10,605,
liderando os ganhos percentuais, seguida da Jerénimo Martins (+1,1% para os € 12,905) e da Altri
(+0,3% para os € 3,67). O BCP liderou as perdas percentuais (-8,3% para os € 0,0341), seguido do
BPI (-6,9% para os € 0,913) e da Pharol (-5,7% para os € 0,215).

EUA. Dow Jones +1,1% (16.336,66), S&P 500 +0,5% (1.912,53), Nasdaq 100 -0,5% (4.171,968). Os
setores que encerraram positivos foram: Energy (+3,96%) e Materials (+3,33%), Telecom Services
(+1,65%), Industrials (+1,51%), Utilities (+1,2%) e Health Care (+0,49%), Os setores que encerraram
negativos foram: Info Technology (-0,37%), Consumer Discretionary (-0,34%), Consumer Staples (-
0,19%) e Financials (-0,05%). O volume da NYSE situou-se nos 1130 milhdes, 20% acima da média
dos ultimos trés meses (943 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,9 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-0,9%); Hang Seng (+1%); Shangai Comp (+1,5%)
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Portucel vé& volume de negocios crescer 5,6% em 2015

Em comunicado enviado a CMVM, a Portucel (cap. € 2,3 mil milhdes, +0,9% para os € 3,041) divulgou
os seus resultados referentes ao ano de 2015. A papeleira viu o0 seu volume de negécios crescer 5,6%
para os € 1,6 mil milhdes beneficiando da evolucdo favoravel do preco da pasta de papel. O EBTIDA
atingiu os € 390 milhdes representando um incremento homdlogo de 18,7%, com melhoria na margem
EBITDA/ Vendas para os 24%. Numa base trimestral, o volume de vendas de papel de 425 mil
toneladas atingiu um novo recorde. O EBTIDA foi de € 96 milhdes tendo sido prejudicado pela taxa
anti-dumping e pelo reforco do fundo de pensfes. A empresa procedeu ao pagamento de € 130
milhdes em dezembro relativo a antecipacdo de lucros de 2015 e a distribuicdo de resultados
transitados. O grupo ird avancar com o seu plano de desenvolvimento estratégico concluindo as
seguintes etapas: a) arranque da nova capacidade de pasta em Cacia, permitindo um aumento de
producdo anual de 20%; b) Entrada no tissue, com a aquisi¢ao e integra¢do da MAS; c¢) Conclusédo e
arranque da segunda maquina de producéo de tissue em Vila Velha de R6dao; d) Inicio da construcao
da fabrica de pellets nos EUA e e) Construcdo e inicio de produgdo do Viveiro de Lua, na Zambézia,
permitindo entrar na fase de plantagdo de floresta em larga escala.

*cap (capitalizagdo bolsista)

Daimler vé lucro operacional crescer 23%

A Daimler (cap. € 64,7 mil milhdes, -3,9% para os € 60,5), fabricante da marca Mercedes, afirmou que
0 crescimento das vendas ird abrandar este ano quando comparado com o periodo anterior. Na
mesma linha o grupo espera que o lucro (EBIT) das operagdes continuadas mostre um crescimento
superficial. No ultimo trimestre do ano essa ribrica cresceu 23% para os € 3,46 mil milhdes
beneficiando da introducdo de novos SUV's. As vendas atingiram os € 40,4 mil milhdes superando 0s
€ 38,8 mil milhdes projetados pelos analistas. A fabricante automdvel planeia distribuir um dividendo
de € 3,25 por acdo superior ao projetado pelo consenso de mercado. A maior fabricante de camifes
prevé que a procura deste tipo de veiculos devera ser prejudicada pela recessao vivida no Brasil e
pelo abrandamento da procura nos EUA. As entregas para 0 mercado chinés expandiram 33% em
2015. Para o corrente ano a empresa projeta um EBIT de € 14,4 mil milhdes, um incremento de 5,1%
quando comparado com periodo homdlogo.

ING reporta conjunto sélido de resultados no 4° trimestre

O ING Groep (cap. € 41,2 mil milhdes, +10,1% para os € 10,65) apresentou lucros do 4° trimestre
acima do esperado pelos analistas, sustentados pela melhoria econdmica na holanda e pela redugédo
das provisdes para crédito malparado. O resultado liquido recuou face a igual periodo do ano anterior,
mas ainda assim atingiu os € 819 milhdes (estimava-se € 789 milhdes). O produto bancario cresceu
7,6% em termos homélogos, para € 4,04 mil milhdes, superando os € 3,95 mil milhdes aguardados. A
sua unidade na Pol6nia registou ainda assim uma descida dos lucros, para 230,8 milhdes de zlotys. A
instituicdo financeira propde um dividendo de € 0,65 por agdo relativo ao exercicio de 2015. O CEO
Ralph Hamers mostrou-se confiante no franchise para continuar a suportar o crescimento sustentavel
de longo prazo em 2016.
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Credit Suisse apresenta perdas no 4° trimestre, castigado por imparidades

O Credit Suisse (cap. Sfr 28,7 mil milhdes, -11,4% para os Sfr 14,64) registou uma perda de Sfr 5,8
mil milhdes no 4° trimestre (valor que compara com lucros de € 691 milhdes em periodo homélogo), ou
de Sfr 6,44 antes de impostos, tendo sido penalizado por imparidades de Sfr 3,8 mil milhdes,
relacionadas com a consolidagao de ativos, e por provisdes para processos judiciais, a0 mesmo tempo
que sentiu uma quebra no trading. Os analistas antecipavam lucros de Sfr 4,3 mil milhdes. O banco
suico propde um dividendo de Sfr 0,70 por agdo com a opgdo dos acionistas para receberem em
acoes.

Royal Dutch Shell vé lucro ajustado contrair 44% no 4° trimestre

A Royal Dutch Shell (cap. £ 98,3 mil milhGes, +6,4% para os £ 15,3) apresentou uma contracdo de
44% no resultado do 4° trimestre prejudicado pela queda do preco do petréleo. O lucro ajustado caiu
para os $ 1,8 mil milhdes, em linha com o projetado pelos analistas. A empresa planeia vender $ 30
mil milhdes em ativos depois da aquisicdo do BG Group estar concluida. No trimestre o lucro ajustado
das operacdes de refinacdo e comercializagdo ascenderam a $ 1,52 mil milhfes ao passo que o
resultado proveniente da produgdo e exploracdo ascendeu a $ 493 milhdes. Em 2015, a petrolifera
desinvestiu $ 5,5 mil milhdes e reduziu custos operacionais na ordem dos $ 4 mil milhes. No corrente
ano o corte de custos ascenderd a $ 3 mil milhdes projetando um investimento de $ 33 mil milhGes,
abaixo da previsdo anterior ($ 35 mil milhdes).

Statoil introduz scrip dividend para manter o dividendo

A Statoil (cap. kr 376,6 mil milhdes, +8,2% para os kr 118), maior petrolifera norueguesa, ira cortar o
investimento para os $ 13 mil milhdes no corrente ano depois dos $ 14,7 mil milhdes registados em
2015. Paralelamente aumentou o target de corte de custos dos $ 1,7 mil milhdes para os $ 2,5 mil
milhdes. A Statoil props a manutencdo do dividendo trimestral de $ 0,22 por acdo ainda que tenha
introduzido um programa de scrip dividend com a duracgéo de 2 anos, dando a opg¢éo aos acionistas de
receber em agles caso ndo manifestem o interesse no recebimento em cash. O programa foi
suportado pelo Estado Noruegués cuja participacdo ascende a 67%. O corte de investimento ascende
a 35% quando comparado com ano de 2014 sendo que a empresa podera investir menos de $ 10 mil
milhdes em 2018 e 2019. O réacio entre a divida liquida e os capitais proprios cresceu para 0s 26,8%
no final de 2015 quando no periodo homélogo se tinha situado nos 20%. No Gltimo trimestre do ano o
resultado liquido ajustado caiu para os $ 187 milhdes. A producdo ascendeu a 2,05 milhdes de barris
diarios, uma queda de 3% face ao periodo homdlogo beneficiada pela venda de ativos. A petrolifera
planeia aumentar o crescimento anual entre 0s 2% e 0s 4% a partir de 2017 até 2019.

Peugeot planeia cortar 700 postos de trabalho

De acordo com a imprensa internacional, a Peugeot (cap. € 10,1 mil milhdes, -3,4% para os € 12,53)
prepara-se para cortar 700 postos de trabalho devido a previsdo de uma queda da atividade. O plano
serd conduzido até ao verdo de 2017.

Smart acelera 260% nas vendas em solo britanico

As Vendas de Carros Novos no Reino Unido cresceram 2,9% em termos homdlogos no més de janeiro,
desacelerando face ao registo do més anterior, em que as vendas haviam aumentado 8,4%. A
penalizar este registo estiveram as vendas do grupo Volkswagen (cap. € 54,7 mil milhdes, -0,3% para
os € 101,05) que cairam 7%, as do grupo PSA Peugeot Citroen cairam 5,5%. J& as vendas da BMW
(cap. € 46,4 mil milhdes, -1,5% para os € 71,6) cresceram 3,2% e as da Mercedes-Benz (Daimler)
aumentaram 26,2%. Destaque ainda para as vendas da Smart que registaram um crescimento de mais
de 260% face ao periodo homélogo.
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LafargeHolcim: russo Sbherbank esta a alienar participagédo

O russo Sherbank esta a vender uma participacao de 6,1% na LafargeHolcim, através da alienagéo de
cerca de 37,2 milhdes de a¢des a um preco de Sfr 36,25 por a¢do, 9,1% abaixo da cotacdo de fecho
de 3 de fevereiro. A operacéo esta a cargo da UBS.

LafargeHolcim anuncia plano de desinvestimento na india

A LafargeHolcim (cap. Sfr 23 mil milhdes, -5% para os Sfr 37,89) anunciou um plano de
desinvestimento na india, alienando ativos no pais com uma capacidade de cimento anual de cerca de
11 milhdes de toneladas, para respeitar as regras de concorréncia e satisfazer os remédios exigidos
pelo regulador aquando da fusdo das duas gigantes de cimento mundial, a Lafarge e a Holcim, cuja
autorizacdo condicional estipulava que a nova entidade deveria alienar capacidade de cimento 5,15
milhdes de toneladas da Lafarge no leste da india. Este antincio surge dois dias ap6s a sua unidade
da India ter cancelado o acordo de Rs.5,000 com a Birla Corp. para vender suas duas unidades de
cimento no leste da india.

GEA Group projeta crescimento de 4% do EBITDA para 2016

A GEA Group (cap. € 7,7 mil milhdes, +6,5% para os € 40,155), fabricante de equipamentos
industriais, divulgou um crescimento de 5% do EBITDA para os € 621 milhdes em 2015. A margem
sobre o EBITDA melhor 40bp para os 13,5% e as receitas expandiram 2% para os € 4,6 mil milhdes.
Para o corrente ano a empresa projeta um EBITDA entre os € 645 e os € 715 milhdes.

AstraZeneca reviu em baixa proje¢Ges anuais

A farmacéutica AstraZeneca (cap. £ 53,3 mil milhdes, -4,4% para os £ 42,16), a segunda maior no
Reino Unido, reviu em baixa as suas projecdes anuais, devido ao facto do medicamento best-selling
no combate ao colesterol, o Crestor, perder exclusividade de mercado nos EUA a partir do proximo
més de maio. O resultado operacional core por acdo, excluindo alguns custos, devera cair entre 1% a
6% dos $ 4,26 registados no periodo homélogo, o que em termos de ponto médio do intervalo anda
ligeiramente acima do que os analistas antecipam de momento ($ 4,10). As receitas anuais deverdo
cair entre 1% a 6%, dos $ 24,7 mil milhdes atingidos em termos homdlogos, assumindo j& a perda de
exclusividade de mercado nos EUA do medicamento Crestor. A AstraZeneca reportou um aumento
homologo de 31% nos resultados operacionais core para 0s $ 1,56 mil milhdes, aquém dos $ 1,63 mil
milhdes esperados, ou $ 0,94 por agdo, em linha com o esperado pelo mercado. As receitas totais
foram de $ 6,4 mil milhdes, ligeiramente acima dos $ 6,32 mil milhdes estimados. No entanto, as
vendas dos principais medicamentos da empresa desiludiram face as estimativas: Brilinta aumentou as
suas vendas em 31% para os $ 174 milhdes, abaixo dos $ 180 milhdes aguardados; Onglyza alcangou
0s $ 192 milhdes, ainda assim aquém dos $ 198,2 milhdes esperados; Byderon gerou $ 155 milhdes
em receitas, ficando abaixo dos $ 176,3 previstos. Confrontada com a concorréncia no mercado dos
genéricos, a empresa resolveu estabelecer alguns negécios com o intuito de expandir a sua oferta. Em
dezembro Gltimo, a empresa chegou a acordo para a compra de uma participagdo de 55% na Acerta
Pharma BV, por $ 4 mil milhdes, de forma a dar a farmacéutica maior poder no tratamento de sangue.
J& no ano passado, a britdnica acordou colaborar com a Celgene no desenvolvimento de um
medicamento para o combate a leucemia.

*cap (capitalizagdo bolsista)
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Yahoo! desilude no guidance apesar de bons nimeros trimestrais

A Yahoo! apresentou numeros do 4° trimestre acima do esperado mas desiludiu nas projecdes. A
fornecedora de servigos de Internet registou um EPS ajustado de $ 0,13 no Gltimo trimestre (analistas
estimavam $ 0,12). As receitas, excluindo pagamentos feitos a empresas de pesquisa na internet que
direcionam o consumidor e o trafego de negdcios para os seus sites (TAC, na sigla em inglés) foram
de mil milhdes de délares, superando os $ 948,1 milhdes esperados. A nivel operacional, o EBITDA
atingiu $ 215 milhdes (mercado aguardava $ 186,9 milhdes). Houve no entanto uma decegdo com 0
guidance apresentado, que prevé um modesto crescimento para 2017 e 2018 e receitas (ex-TAC)
entre 820 e 860 milhdes de dolares no 1° trimestre, aquém dos $ 907,8 milhdes apontados pelos
analistas, e um EBITDA ajustado entre 100 e 120 milhdes de dolares (marcado estava a descontar
estimativa de $ 181 milhdes). As receitas anuais (GAAP) situaram-se nos $ 4,97 mil milhdes, mas a
norte-americana estima uma quebra em 2016. A Yahoo! planeia encerrar 5 escritérios, no Dubai,
Cidade do México, Buenos Aires, Madrid e Mildo, a sua maioria no 1° trimestre, e quer reduzir 0s
custos operacionais em mais de $ 400 milhdes, bem como expandir as receitas vindas da Mavens
(mobile, video, native and social) para $ 1,8 mil milhdes até ao final de 2016. A empresa tem um plano
de simplificacdo estratégica, que inclui um reverse spinoff, exploragdo da venda de ativos nédo
estratégicos e o corte de cerca de 15% da sua forca de trabalho.

2016 GAAP Revenue Plan | YoY

100) : =

(5200)
(3200
5175 5200

4,400

4,600
2018 Ackusi TPLA Eues Search Plaiform Legacy Diaplay Lo S0 Pt

Sl Lol

e a2 YAROO

Gilead planeia aquisi¢cdes com o objetivo de manter o crescimento sustentado

A Gilead Sciences projeta uma estabilizacdo do uso do seu medicamento contra a Hepatite C nos EUA
devido ao aumento da competicdo de novas fabricantes. De acordo com alguns executivos a empresa
estd atenta a oportunidades de aquisi¢do com o intuito de manter um crescimento sustentavel. Os
resultados no Ultimo trimestre do ano superaram os analistas depois dos medicamentos contra a
Hepatite C (Sovaldi e Harvoni) ter obtido receitas de $ 4,89 mil milhdes. O resultado liquido cresceu
34% para os $ 4,68 mil milhdes ($ 3,18 por agdo). Excluindo alguns itens, o resultado veio nos $ 3,32
acima dos $ 2,99 projetados pelos analistas. As receitas totalizaram $ 8,51 mil milhdes representando
um incremento homdlogo de 16% (analistas previam $ 8,15 mil milhdes). Adicionalmente a empresa
afirmou que ird avancar com um programa de compra de a¢des proprias no valor de $ 12 mil milhges.
Para o corrente ano a empresa projeta vendas entre 0s $ 30 e 0s 31 mil milhges.
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Merck com resultados acima, mas receitas abaixo do estimado

A farmacéutica norte-americana Merck divulgou um resultado liquido ajustado de $ 0,93 por acéo,
acima dos $ 0,91 estimados pelos analistas para o 4° trimestre de 2015, beneficiada pela performance
de medicamentos como o Zetia (tratamento do colesterol) e Keytruda (tratamento do cancro). As
receitas cairam 2,5% em termos homdlogos para os $ 10,22 mil milhdes, desiludindo face ao
aguardado pelo mercado que antecipava $ 10,35 mil milhdes. As vendas do seu medicamento top
sales Januvia totalizaram $ 1,44 mil milhdes e as do medicamento Janumet vieram abaixo das
estimativas, totalizando $ 1,67 mil milhdes. Para o0 ano de 2016, a empresa antecipa um EPS ajustado
entre 0s $ 3,60 e os $ 3,75, quando os analistas estimam atualmente $ 3,72. As receitas anuais
deverdo situar-se entre 0os $ 38,7 mil milhdes e os $ 40,2 mil milhdes, ligeiramente abaixo do atual
consenso de mercado ($ 40,25 mil milhdes).

[lumina com resultados do 4° trimestre abaixo do esperado

A lllumina, empresa fornecedora de servicos de genética, divulgou ontem apés o fecho do mercado,
um resultado liquido ajustado de $ 0,81 por agéo, desiludindo os $ 0,83 esperados pelo mercado. J&
as receitas cresceram 15% e vieram nos $ 591,5 milhdes, superando face aos $ 590,1 milhdes
estimados pelos analistas. A empresa antecipa um EPS anual ajustado por agdo anual entre 0s $ 3,55
e 0s $ 3,65, reiterando um crescimento de 16% nas vendas anuais.

Mondelez reporta resultados abaixo do esperado

A Modelez International, empresa do ramo alimentar, fabricante das pastilhas Trident e das bolachas
Oreo, reportou resultados relativos ao 4° trimestre que desiludiram face as estimativas dos analistas,
penalizados pela valorizacdo do dolar e ao enfraquecimento da economia global. O EPS ajustado,
excluindo alguns itens, foi de $ 0,46, dois céntimos de ddlar abaixo do antecipado pelo mercado. As
receitas cairam 17% em termos homdlogos para os $ 7,36 mil milhdes, ficando ainda assim acima dos
$ 7,27 mil milhdes esperados. As vendas organicas liquidas cresceram 4,7%, beneficiadas pelas
vendas organicas na LatAm (+23,8%) e Africa (+5,4%), tendo as mesmas na Europa sofrido uma
queda de 1,1%. A margem bruta no trimestre foi de 38,5%, em linha com o aguardado pelo mercado. A
empresa registou uma imparidade de $ 0,48 por agdo relacionada com as operagdes na Venezuela
(alteragbes contabilisticas de ativos na Venezuela), planeando cortar despesas em $ 3 mil milhdes e
mudar as suas operagfes para paises com custos de producdo mais baixos, com o intuito de
impulsionar o negocio. Para 2016, a Mondelez antecipa que os efeitos cambiais penalizem o EPS
ajustado em $ 0,13, prevendo um crescimento de mais de 10% no EPS (a pregos constantes),
esperando que as receitas anuais crescam até 6%. As vendas orgénicas liquidas anuais deverdo
crescer pelo menos 2%.

General Motors beneficiada por fortes vendas de carrinhas nos EUA e China

A General Motors reportou lucros referentes ao Ultimo trimestre do ano que superaram as estimativas
dos analistas a medida que as vendas de carrinhas nos EUA e na China ajudaram a melhorar as
margens naqueles paises. O resultado ajustado por acdo melhorou dos $ 1,19, registado no ano
passado, para 0s $ 1,39 com os analistas a estimarem $ 1,2. As margens na América do Norte foram
impulsionadas pelas vendas de SUV’'s e pickups que totalizaram $ 1,3 mil milhdes. O bom
desempenho trimestral levou a que a GM apresentasse um lucro anual recorde de $ 9,7 mil milhdes.
As vendas globais estagnaram no 4° trimestre nos $ 39,6 mil milhdes superando os analistas que
esperava uma queda para os $ 39,3 mil milhdes. Apesar do abrandamento do crescimento no mercado
chinés, o resultado no pais cresceu 12% para os $ 579 milhdes, beneficiado pela venda de SUV's mais
rentveis e de veiculos luxuosos. Para o corrente ano a empresa projeta um EPS ajustado entre $
5,25 e $ 5,75. Desta forma o board aumentou o programa de compra de a¢les para 0s $ 9 mil milhdes
contra 0os $ 5 mil milhdes anteriormente previstos bem como aumentou o dividendo trimestral para os $
0,38 por agéo.
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Becton Dickinson com boa geracdo de resultados mas receitas aquém do previsto

A Becton Dickinson, tecnoldgica que fabrica dispositivos médicos, equipamentos de laboratério e
meios de diagnostico, apresentou resultados do 1° trimestre fiscal acima do esperado, com o EPS
ajustado a situar-se nos $ 1,96 (analistas estimavam $ 1,85 e empresa tinha intervalo de projecdo $
1,80-$ 1,85). No entanto, as receitas de $ 2,99 mil milhdes desiludiram, pois, apesar do crescimento
de 45,9% (ou 53,8% numa base cambial neutral), ficaram junto ao limite inferior do seu intervalo de
previsdes e aquém dos $ 3,03 mil milhdes aguardados. Para o conjunto do ano fiscal antecipa um EPS
ajustado de $ 9,01 a $ 9,08 (numa base cambial neutral), o que corresponde a uma revisdo em alta
face & anterior projecdo ($ 8,73 a $ 8,80). As receitas anuais, incluindo impacto cambial, devem
crescer entre 20% e 20,5%, ritmo inferior ao previamente estimado (23% a 23,5%).

Exelon revela resultados em linha com previsto mas receitas inferiores

A Exelon, maior produtora de energia nuclear nos EUA, difundiu resultados do 1° trimestre em linha
com o esperado, com o EPS ajustado nos $ 0,38 (vs. $ 0,48 em periodo homdlogo). No entanto, as
receitas de $ 6,68 mil milhdes falharam os $ 6,85 mil milhes apontados pelos analistas. Para 0 ano
fiscal de 2016 prevé atingir um EPS ajustado entre $ 2,40 e $ 2,70, com o ponto médio do intervalo a
exceder os $ 2,54 estimados pelos analistas. A empresa planeia fazer crescer o dividendo anual em
cerca de 2,5% ao ano durante o préximo triénio, pretendendo pagar $ 0,31 por acdo relativo ao
exercicio do 1° trimestre. Apesar das mudancas desafiantes para o presidente e CEO Christopher M.
Crane mostrou-se confiante com a forte performance operacional nas suas principais unidades, de
utilities e de geracdo de energia.

Comcast com maior adicdo de subscritores video dos Gltimos oito anos

A Comcast registou um aumento homélogo de 6,7% no cash flow operacional do 4° trimestre, para 0s
$ 6,21 mil milhdes. Os resultados ajustados de $ 0,81 por agdo ficaram ainda assim aquém dos $
0,82/a¢do estimados. As receitas aumentaram 8,5% para $ 19,25 mil milhdes e superaram os $ 18,77
mil milhdes aguardados. As receitas na NBC Universal aumentaram 13% em termos homélogos,
atingindo os $ 7,48 mil milhdes. A operadora por cabo dos EUA registou mais subscritores de video no
Gltimo trimestre do que em qualquer outro periodo dos (ltimos oitos anos, ao ter 89 mil adicbes
liquidas nos servigos de video (mercado esperava apenas 16 mil), a que acresceram 460 mil na
internet de alta velocidade (estimava-se apenas 358 mil) e de 139 mil no servigo de voz (antecipava-se
59 mil). A receita média por utilizador (ARPU, na sigla em inglés) aumentou 3,5% em termos
homologos para os $ 144,90. A empresa vai aumentar o dividendo em 10% para 0s $ 1,10 e langou um
novo programa de share buyback de $ 5 mil milhdes em 2016, ap6s os $ 980 milhdes adquiridos no 4°
trimestre de 2015.

Comecast Bucks Cord-Cutting Trend

Company gains 89000 video customers in the quarter after secing declines

Blaombaerg B
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Equity Residential apresenta FFO acima do esperado no 4° trimestre

O fundo de investimento imobiliario Equity Residential projeta um FFO normalizado (cash-flow
operacional) entre 0s $ 0,73 e 0s $ 0,77 para o corrente trimestre, desiludindo os $ 0,81 esperados
pelo mercado. Em termos o fundo espera que o FFO seja entre 0s $ 3 e 0s $ 3,2 abaixo dos $ 3,3
estimados pelo mercado. Adicionalmente espera pagar dois dividendos especiais entre 0s $ 10 e 0s $
12 por acgdo. No Ultimo trimestre do ano a Equity Residential reportou um FFO que superou as
estimativas dos analistas ao situar-se nos $ 0,93. As vendas totais totalizaram $ 703,2 milhdes.

International Paper com bons resultados mas fracas receitas trimestrais

A International Paper, maior fabricante de papel do mundo, setor que em Portugal engloba empresas
como a Altri ou a Portucel, registou resultados operacionais de $ 0,87 por acdo no 4° trimestre de
2015, superando os $ 0,82/acdo estimados pelos analistas. As receitas cairam 8,4% em termos
homologos para os $ 5,44 mil milhdes, ficando aquém dos $ 5,70 mil milhdes antecipados pelo
mercado, penalizadas por efeitos cambiais.

Indicadores ‘

A atividade nos servi¢os nos EUA registou uma desaceleragdo do ritmo de crescimento em janeiro,
mais acentuada que o previsto. O valo de leitura do ISM Servigos desceu de 55,8 para 53,5, quando
se apontava para os 55,1. Apesar da revisdo em alta do dado de dezembro, o0 que de certa forma
atenuaria o recente nimero, este € o terceiro més consecutivo de travagem na expansdo da atividade
terciaria, setor que representa mais de 80% da economia norte-americana.

Segundo o instituto ADP, as empresas dos Estados Unidos criaram 205 mil postos de trabalho em
janeiro, um nimero acima do previsto (195 mil) e que se torna mais revelante considerando a revisao
dos numeros do més de dezembro, onde terdo sido adicionados 267 mil postos, mais dez mil que o
anteriormente divulgado. E mais um indicador de que o mercado laboral nos EUA estd mesmo no
“pleno emprego”, ainda que os investidores neste momento estejam mais focados no ritmo de
crescimento econdémico.

Outras Noticias

FMI mais pessimista para economia portuguesa deixa aviso ao Governo

De acordo com as mais recentes notas de imprensa e media, no ambito da 32 avaliagdo pés-troika, o
FMI levantou algumas reticéncias sobre a economia portuguesa. O fundo antecipa que o défice em
2016 fique nos 3,2% do PIB, acima dos 2,4% do compromisso com Bruxelas e dos 2,6% mostrados no
draft apresentado pelo ministro das Finangas, Mario Centeno, ao mesmo tempo que prevé que o saldo
primario estrutural venha a descer mais 0,8%, ap6s o agravamento de 0,5% em 2015. O organismo
estima que a economia portuguesa cresca apenas 1,4%, cenario mais pessimista que o tracado pelo
Governo. O FMI da enfoque aos elevados niveis de divida e alerta que estrangulamentos estruturais
podem colocar em causa 0s progressos realizados.

Comisséo europeia corta projecBes de crescimento de economia portuguesa

A Comissdo Europeia desceu as suas projecdes de crescimento para a economia portuguesa,
estimando agora uma expansdo de apenas 1,6% em 2016, aquém dos 1,7% anteriormente
perspetivados e dos 2,1% apontados pelo Governo. A revisdo surge ap6s a incorporagdo das medidas
previstas no esboco de Orgamento de Estado 2016 pelo Governo liderado por Antonio Costa. A
justificar as previsdes estdo estimativas de crescimento de 1,9% no consumo, de 3% no investimento
e de 4,3% nas exportacdes, cujo ritmo deverd ser inferior ao das importagdes. Como consequéncia
Bruxelas antecipa agora que o défice atinja os 3,4% do PIB. A Inflagéo deve ficar pelos 0,7%, menos
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de metade do esperado pelo Governo. Quanto ao défice estrutural, a Comissdo estima um
agravamento de 1% do PIB, visdo muito mais pessimista que a mostrada pelo Executivo nacional, que
aponta para uma melhoria de duas décimas. O racio de divida publica deve manter a trajetéria
descendente (de melhoria), descendo para 128,5% do PIB em 2016. O desemprego também deve
diminuir, para 11,7%.

Resultados ‘

Assembleia
Empresa 4° Trim. 2015 1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20
BFI 27-01 DF 28-04 DF 26-07 DF 26-10 DF  06-02-2016
BCP 01-02 DF f.a. f.a. f.a.
Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 28-10 A4 05-05-2018
MNOS 28-02 26-04 f.a. f.a.
Jerdnimo Marins 02-03 DF 28-04 DF 2707 DF 24-11 DF  14-04-2018
EDF 03-03 DF 05-0b DF 28-07 DF 03-11 OF  19-04-2018
Impresa 14-03 DF 28-04 DF 28-07 DF 27-10 ODF  21-04-2018
CTT 15-03 DF 11-05 DF 04-08 DF 08-11 DF  28-04-2018
Sonae 16-03 DF 12-05 DF 18-08 DF 09-11 DF  29-04-2016 ()
Pharol 26-04 f.a. f.a. f.a.
Teixgira Duare 28-04 27-05 28-08 28-11 28-05-2018
EDP Renovaveis f.a. f.a. f.a. f.a.
Porucel f.a. f.a. f.a. f.a.
Semapa n.a. n.a. n.a. n.a.
Aliri f.a. f.a. f.a. f.a.
REM f.a. f.a. f.a. f.a.
Maoia-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.
Dutros
Movabase 11-02 DF 12-05 DF 28-07 DF 03-11 DF  03-05-2016
Sonae Indisiria 18-02 18-05 28-07 10-11 07-04-2016
Sonae Capial 25-02
Cofina f.a. f.a. f.a. f.a.
Sonas Sierra f.a. f.a. f.a. f.a.
AA; Antez Aberurs; OF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo deponivel (2) ezimada
Fonte: Empreza
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Declaracdes (“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 Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3)  Recomendagbes:

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 avaliacdo 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 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

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

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

10) As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacao
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o0 analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatério especifico.

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

publicas de titulos emitidos pela empresa que é 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 82 fase do processo de privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo 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 acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo 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 Salde, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo 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 emisséo de obriga¢des 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 Plblica 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 “Coordenador
Global” da oferta publica de subscri¢do de a¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagdo jan-16  dez-16 set-15 jun-15 mar15 dez-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0%  30% 55%  T77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0%  35% 23% 12% 1M%  T% 15% 4%  27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0%  26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100% 100% 100% 100% 100% 0% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 47% 53% 91% -70% 244% -283% 21% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
P8I 20 5066 5313 5047 5552 5OG69 4799 6697 6550 5655 5404 7588 8484 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengdes (“Disclaimer”)
A informacdo 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 acédo 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 pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatdrio 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 podera implicar alteracdes neste relatério. As opiniées 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. Ndo pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteido 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 utilizacdo da informagdo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacdo 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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