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Fecho dos Mercados

H

Europa. As bolsas europeias negociaram em alta durante grande parte da sessdo, a prolongar os
ganhos de ontem, mas a generalidade acabou por perder forga na Ultima hora de negociagao, apds a
revelagdo de que as reservas de gasolina e destilados registaram aumentos expressivos nos EUA
durante a semana passada, que estava a condicionar a evolugdo do preco do petrdleo. O indice
Stoxx 600 avangou 0,04% (328,91), o DAX ganhou 0,9% (9463,64), 0 CAC subiu 0,1% (4239,76), 0
FTSE deslizou 1% (5971,95) e o IBEX desvalorizou 0,8% (8295,4). Os setores que maiores
valorizagBes apresentaram foram Tecnoldgico (+1,53%), Utilities (+1,29%) e Viagens & Lazer
(+1,01%). Pelo contrario, os setores que mais cairam foram Bancario (-2,3%), Alimentacdo & Bebidas
(-1,12%) e Recursos Naturais (-1,06%).

Portugal. O PSI20 recuou 0,5% para os 4749,09 pontos, com 9 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 396,4 milhGes de ac¢des, correspondentes a € 113,1 milhfes (12% acima
da média de trés meses). A Galp Energia liderou as perdas percentuais (-4,2% para os € 10,455),
seguida do BCP (-3,2% para os € 0,0337) e da EDP Renovaveis (-2,1% para os € 6,437). Pela
positiva destacou-se a Teixeira Duarte, a subir 3,3% para os € 0,28, liderando os ganhos percentuais,
seguida da Pharol (+2,5% para os € 0,25) e da Jerdnimo Martins (+1,8% para os € 13,05).

EUA. Wall Street acabou ontem por corrigir, apds um rally de trés dias onde os principais indices
acumularam uma valorizagdo superior a 5%. Ontem o Dow Jones desceu 0,2% (16.413,43), o S&P
500 deslizou 0,5% (1.917,83) e o Nasdaq 100 perdeu 1,1% (4.151,492). Os setores que encerraram
positivos foram Utilities (+1,64%) e Telecom Services (+1,06%), enquanto 0s mais castigados foram
Energy (-0,93%) e Health Care (-0,69%). O volume da NYSE situou-se nos 1022 milhdes, 3% acima
da média dos dltimos trés meses (993 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 1,2 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-1,4%); Hang Seng (-0,4%); Shangai Comp (-0,1%)

Portugal ‘

Sonae IndUstria reporta crescimento de 11% do EBITDA em 2015

Em comunicado enviado a CMVM, a Sonae Indistria (cap. € 55,6 milhdes, +2,1% para os € 0,0049)
divulgou os seus resultados referentes ao ano de 2015. A empresa reportou um prejuizo de € 17
milhdes no ambito de operacdes continuadas, resultando numa melhoria do resultado liquido negativo
em € 26 milhdes face a 2014. O EBITDA recorrente ascendeu a € 107 milhdes representando uma
melhoria de 11% face ao periodo homdlogo. A margem sobre o EBITDA expandiu 1pp para os 10,4%.
No final do ano, a divida liquida ascendia a € 570 milhdes com o récio de divida liquida sobre o
EBITDA a situar-se nos 5,3x, 0 mais baixo desde 2008.

*cap (capitalizacdo bolsista)
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Allianz com lucros inferiores ao esperado no 4° trimestre

A alema Allianz (cap. € 61,1 mil milhdes, -1,5% para os € 133,75) apresentou uma subida de 16% nos
lucros do 4° trimestre, falhando ainda assim o antecipado pelos analistas. O resultado liquido cresceu
para € 1,42 mil milhdes (mercado aguardava € 1,56 mil milhfes). A impactar negativamente 0s
nimeros estiveram pedidos de indemnizacOes relacionadas com tempestades e cheias na Europa, que
levaram a uma ligeira degradacéo do combined ratio (racio que representa o produto entre o montante
total despendido em indemnizagdes e custos e o total de prémios recebidos) no P&C, de 94,3% para
94,6%. No conjunto do ano os lucros operacionais subiram 3,2% para € 10,7 mil milhdes, antecipando
para 2016 que os mesmos se situem entre 10 mil milhdes e 11 mil milhdes de euros. A Allianz prevé
distribuir um dividendo de € 7,30 por acdo, ligeiramente inferior ao esperado (€ 7,40/acdo) mas que
traduz uma dividend yield de 5,4% considerando a cotacdo de fecho de 18 de fevereiro, que se
enquadra dentro do praticado no setor segurador, que nos Gltimos 12 meses teve uma dividend yield
acima dos 6%. O CEO Oliver Bate mostrou-se satisfeito com os resultados e referir que a maior
seguradora europeia tem uma carteira bem diversificada e saudavel, o que o faz acreditar que vai
continuar a apresentar um desempenho operacional robusto. De recordar que em novembro
apresentou o seu outlook, em que esperava atingir um crescimento anual de resultados em torno dos
5% entre 2016 e 2018 e um ROE de 13% (excluindo impacto de ganhos ndo recorrentes com
obrigacdes e outros) em 2018.

Vallourec com maior prejuizo que o esperado em 2015

A Vallourec (cap. € 560 milhdes, -0,7% para os € 4,127), conglomerado francés com atuagdo no setor
da siderurgia, reportou em 2015 um prejuizo de € 865 milhdes, maior que aquele que era esperado
pelo mercado (€ 638 milhdes) e prejudicado pelas imparidades e maiores custos de reestruturagdo. A
empresa divulgou um EBITDA negativo de € 77 milhdes com a divida liquida a situar-se nos € 1,52 mil
milhdes no final do ano. Esta performance é justificada em parte pelo prejuizo de € 426 milhdes no
Gltimo trimestre do ano, com as receitas a contrairem 48% para os € 861 milhes. Para o corrente ano
a empresa projeta um free cash flow negativo em € 600 milhdes, um investimento no maximo de € 200
milhdes e o EBITDA abaixo do registado em 2015.

Valeo projeta bons nimeros para 2016 depois de surpreender em 2015

A Valeo (cap. € 9,8 mil milhdes, +3,9% para os € 123,4), fabricante de componentes automoveis,
apresentou um lucro operacional de € 1,12 mil milhdes, superando os € 1,04 mil milhdes estimados
pelo mercado. As receitas cresceram 14% para os € 14,5 mil milhdes ficando ligeiramente acima dos €
14,4 mil milhGes esperados pelos analistas. A empresa ird propor um dividendo anual de € 3 por agéo
(em 2014 tinha sido de € 2,2/acd0) e projeta para o corrente ano um incremento do lucro operacional e
um crescimento das receitas superior ao mercado.

Infinenon desconta dividendo

A Infineon (cap. € 12,9 mil milhdes, -0,7% para os € 11,385) esta hoje, 19 de fevereiro, a destacar um
dividendo de €0,20 por acdo, correspondente a uma dividend yield de 1,7% considerando o fecho de
18 de fevereiro, inferior a que a generalidade do setor distribuiu no Gltimo ano.
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Ingenico projeta margem abaixo do previsto pelo mercado e vé JP Morgan cortar a
recomendacgédo

A Ingenico (cap. € 5,5 mil milhdes, -13,5% para os € 89,86), fornecedora de solu¢des de pagamentos
eletrénicos, reportou vendas de € 2,2 mil milhées em 2015 representando um aumento 37% face ao
periodo homologo. A margem sobre o EBITDA situou-se nos 23,1%, em linha com o projetado pela
empresa totalizando € 508 milhdes, registo superior aos € 501 milhdes estimados pelo mercado. Para
0 corrente ano a empresa espera atingir um crescimento organico de 10% (excluindo efeitos cambiais)
e uma margem sobre o EBITDA de 21%. Esta ultima ribrica levou a que a JP Morgan cortasse a
recomendacdo para Underweight com um preco alvo de € 88, uma vez que o consenso de mercado
previa uma margem de 23,3%.

Aegon prejudicada pela unidade norte-americana

A seguradora holandesa Aegon (cap. € 9,3 mil milhdes, -3,7% para os € 4,324) divulgou uma queda
de 14% do lucro antes de imposto para os € 486 milhdes no 4° trimestre, prejudicado pela performance
nos EUA através da Transamerica. A Aegon pretende reduzir custos nos EUA e na Holanda em cerca
de € 200 milhdes até 2018, reiterando que planeia atingir um return on equity (ROE) de 10%. Numa
base anual o resultado liquido totalizou € 619 milhdes superando os € 431 milhdes esperados pelo
mercado com a unidade norte-americana a representar cerca de dois ter¢os do resultado. O récio de
solvéncia situou-se nos 160% e o ROE nos 8,3%. A seguradora reiterou 0 pagamento de um dividendo
de € 0,13/ acdo referente a segunda metade de 2015, levando a que o dividendo anual crescesse 9%
para os € 0,25/ acéo.

Essilor otimista apesar de fracos nimeros anuais, efeitos cambiais podem marcar 2016

A Essilor (cap. € 23,6 mil milhdes, -2,6% para os € 108,85) registou uma quebra de 18,5% nos
resultados de 2015, para os € 757 milhGes (GAAP), falhando os € 768,1 milhfes antecipados pelos
analistas. As receitas totais cresceram 18,4% para € 6,72 mil milhdes ficando ligeiramente aquém do
previsto. As vendas comparaveis aumentaram 4,6%. Vai pagar um dividendo de € 1,11 por acdo, valor
inferior ao que 0 mercado estava a espera (€ 1,16/acd0) e que corresponde a uma fraca dividend yield
(DY) de apenas 1% considerando a cotacdo de fecho de 18 de fevereiro, algo que tem sido uma
caracteristica do setor nos ultimos 12 meses. Ainda assim a francesa que produz lentes oftalmicas
mostrou-se confiante para 2016, onde espera um crescimento de receitas superior a 8%, excluindo
efeitos cambiais, com margem operacional de pelo menos 18,8%. Dado 0 peso que as receitas
provenientes da América do Norte tém tido (em 2014 representavam cerca de 45% do total),
pensamos que a evolugdo do Euro/Doélar terd um peso significativo, num ano em que as politicas
monetarias na Zona Euro e EUA atuam no sentido de uma valorizagdo do Délar e depreciagdo do
Euro, algo que a favorece, sendo que uma estagnacdo ou inversdo do ciclo de subida dos juros nos
EUA (ndo esperada neste momento mas que pode ocorrer caso os fatores externos provoquem
abrandamento na economia norte-americana) pode alterar estas perspetivas.

Kering comprova resiliéncia do setor de bens de luxo e justifica valorizagdo no arranque de
2016

A Kering (cap. € 20,6 mil milhdes, +1,6% para os € 162,8), empresa retalhista de artigos de luxo,
reportou um crescimento de 8% nas vendas totais relativas ao 4° trimestre para os € 3,18 mil milhdes,
superior aos € 3,04 mil milhdes aguardados pelo mercado, beneficiadas pelo aumento de 7,2% nas
vendas compardveis em artigos de luxo (vs. estimativa de 3,9%), com quase todas as marcas a
contribuirem de forma positiva: Gucci (que corresponde a quase dois ter¢os dos lucros da Kering) com
crescimento de vendas Like-for-Like (LFL) de 4,8% vs. consenso 1,5%, YSL aumentou 27,1% vs. 21%,
outras marcas subiram 10,6% vs. 0%. A Unica excecdo foi a marca Bottega Veneta com as vendas LFL
cairam 3,1%, quando o mercado antecipava um crescimento de 3%, aparentemente penalizada pela
grande diferenca de precos entre a Europa e a Asia. As vendas comparaveis da marca Puma
aumentaram 11,7%, quando se esperava uma subida de 6%. No conjunto de 2015, as vendas da
Kering galgaram 15,4% ascendendo a € 11,6 mil milhdes, excedendo os € 11,4 mil milhdes esperados.

Pagina 4 de 11




Millennium investment banking EMEEFALEE 19 fevereiro 2016

As vendas no Japao aumentaram 14% no ano passado, contrastando com as fracas condi¢des de
mercado em Hong Kong e Macau. O Japdo tem sido um mercado bastante atrativo para as marcas de
luxo, incluindo a LVMH e a Hermes. O resultado operacional recorrente foi de € 1,65 mil milhdes,
ligeiramente abaixo dos € 1,66 mil milhdes aguardados, com o resultado operacional recorrente de
artigos de luxo a vir em linha com o aguardado pelo mercado (€ 1,71 mil milhdes). A margem
operacional recorrente situou-se nos 14,2%, abaixo dos 14,4% estimados, um dado a monitorizar. A
Kering propde manter o dividendo anual € 4 por acdo (correspondendo a uma dividend yield de 2,5%
por acdo), dos quais € 1,50 j& foram pagos em janeiro, sendo os restantes € 2,50 pagos numa data a
anunciar. E uma distribuicdo similar & da LVMH. S0 nimeros animadores e que demonstram
resiliéncia no setor de bens de luxo a sinais de enfraquecimento econémico em algumas regides
importantes do globo, a comecar pela China, justificando a performance positiva em bolsa desde o
inicio de 2015, contrastando com a correcdo dos mercados de agdes a nivel global desde o inicio do
ano.

Vivendi considera aquisicdo de Mediaset Premium, diz Il Sole 24 Ore

A Vivendi (cap. € 24,9 mil milhGes, +0,3% para os € 18,2) estara a considerar a apresentacdo de uma
oferta, em acOes e cash, pela Mediaset Premium. A noticia é avancada pelo Il Sole 24 Ore, sendo que
a Mediaset se escusou a comentar, referindo contudo ter excelentes relagdes com a Vivendi e
contratos habituais.

Standard Life com bom lucro anual, suportado por aumento de prémios recebidos

A Standard Life (cap. £ 6,8 mil milhdes, +1,3% para os £ 3,43) registou um crescimento de 4% nos
prémios liquidos recebidos em 2015, atingindo os £ 6,3 mil milhdes. A seguradora escocesa ficou com
£ 307,4 mil milhGes de ativos sob gestdo, um crescimento de 3,5% face ao ano anterior. Os resultados
operacionais antes de impostos situaram-se nos £ 665 milhGes, superando os £ 614,6 milhdes
antecipados pelos analistas. O racio de solvéncia (Solvency II) atingiu os 162%, baseado num
excedente de capital de £ 2,1 mil milhdes. A empresa é uma das 19 seguradoras que obtiveram
aprovacao para o0 seu modelo de célculo do racio Solvency Il aprovado pelo Banco de Inglaterra em
dezembro sob a nova legislacéo europeia. A Standard Life vai distribuir um dividendo anual de £ 0,204
por acdo, correspondente a uma dividend yield de 6% considerando a cota¢do de fecho de 18 de
fevereiro, um aumento de 7,8% face ao distribuido em 2015 em termos ordinarios, uma vez que nesse
fez um retorno de capital de £ 0,73 por agdo.

KBC Groep desilude no resultado liquido

O KBC Groep, um dos maiores bancos da Bélgica, reportou um resultado liquido do 4° trimestre de €
862 milhdes, desiludindo face aos € 1,06 mil milhdes estimados pelos analistas. A rdbrica foi
prejudicada pela revisdo em baixa da unidade na Republica Checa bem como no negdcio bancario e
segurador na Bulgaria, cujas imparidades ascenderam a € 344 milhdes. A margem financeira atingiu
os € 1,07 mil milhdes, ligeiramente acima dos € 1,06 esperados pelo mercado. A margem liquida
decresceu face ao periodo anterior, dos 2,01% para 1,95%. A instituicdo viu os depdsitos crescerem
5% e o crédito concedido crescer 3% numa bhase homéloga. As despesas operacionais ascenderam a
€ 962 milhdes, um registo superior aos € 944 milhGes esperados pelos analistas. O total de crédito
malparado ascendeu a € 78 milhdes abaixo dos € 106 milhdes estimados pelo consenso de mercado.
O récio core tier 1 no final do periodo estava nos 14,9% (fully-loaded), piorando face ao que se
registava no final de setembro (17,4%) mas acima dos 14,6% esperados pelos analistas. Apesar de
ndo ter anunciado a distribuicdo de dividendos referente ao ano de exercicio, reiterou que para o
corrente ano iré distribuir pelo menos até 50% dos lucros.

*cap (capitalizacéo bolsista)
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EUA ‘

Wal-Mart corta projegdes de receitas ao mesmo tempo que pretende subir salarios

A Wal-Mart reviu em baixa a proje¢do de vendas anuais, depois da forga do ddlar ter pressionado as
receitas que a retalhista obtém no exterior e que em 2015 representaram de 28,3% do total. A Wal-
Mart estima agora que as receitas fiqguem praticamente estagnadas face a 2015, quando anteriormente
tinha projetado um aumento na ordem dos 4% (valores que néo refletiam efeitos cambiais). E um dado
claramente negativo para a empresa, que a0 mesmo tempo vai proceder a um aumento de salarios no
ano fiscal que termina em 2017, para um minimo do $ 10 por hora, que ira pressionar ainda mais 0s
resultados anuais, onde estima uma quebra entre 6% e 12% nos lucros. No Gltimo trimestre as vendas
comparaveis nos EUA subiram apenas 0,6%. A empresa elevou o dividendo trimestral de $ 0,49 para $
0,50 por acdo. Os resultados do 4° trimestre, excluindo extraordinarios, foram de $ 1,49 por acdo,
superando os $ 1,46 estimados pelos analistas. As receitas totais desceram 1,4% para $ 129,7 mil
milhdes, falhando os $ 130,6 mil milhdes aguardados pelo mercado, tendo sido esmagadas por efeitos
cambiais. A expansdo das receitas online também perdeu momentum, ao registar um crescimento de
8%, apesar do maior investimento da empresa nos servi¢os web. De recordar que no més passado a
empresa revelou que ird encerrar 269 lojas em todo o mundo. A erosdo no crescimento de receitas da
Wal-Mart nos Ultimos anos é pouco animadora.

NVIDIA divulga resultados, receitas e outlook acima do esperado, evolucdo do délar tem
impacto

A NVIDIA reportou um resultado liquido ajustado de $ 0,52 por acdo, superando os $ 0,43 aguardados
pelo mercado para o 4° trimestre de 2015. As receitas cresceram 12% em termos homologos para os $
140 mil milhdes, acima dos $ 1,31 mil milhdes esperados. A margem bruta ajustada situou-se nos
57,2%, acima dos 57% estimados. A fabricante de chips e processadores graficos anunciou que vai
manter o dividendo trimestral de $ 0,115 por acdo, que sera pago no dia 23 de marco, sendo que 0s
titulos deixardo de conferir direito a0 mesmo no dia 29 de fevereiro, inclusive. Para o atual trimestre, a
empresa antecipa um crescimento de cerca de 2% nas receitas para os $ 1,26 mil milhdes, quando os
analistas estimam de momento $ 1,23 mil milhdes, esperando que a margem bruta ajustada se situe
nos 57,5% (mais ou menos 50 pontos base), acima dos 56,7% atualmente esperados. No final de
2017, a NVIDIA espera devolver cerca de $ 1.000 milhdes aos acionistas através de dividendos e de
recompra de acbes proprias, depois de no Ultimo ano ter sido pouco apelativa em termos de dividend
yield nos Ultimos doze meses. De realcar que em 2015 a empresa obteve 67,3% das suas receitas na
Asia-Pacifico, 0 que demonstra a importancia daquela regi&o, mas também da evolugdo do Délar nas
suas vendas.

Williams Cos desilude analistas com lucro de $ 0,01 por agdo

A Williams Cos, empresa que opera no transporte e armazenamento de petrdleo e gas, apresentou um
lucro por acdo de $ 0,01 no 4° trimestre desiludindo face aos $ 0,27 projetados pelos analistas. O
EBITDA cresceu 25% para os $ 1,07 mil milhdes. No dltimo trimestre a empresa obteve um dividend
coverage ratio de 0,91x sinalizando que os lucros (excluindo o pagamento de dividendos preferenciais)
ndo conseguem pagar o dividendo ordinario na totalidade. A empresa, que estd a ser alvo de
aquisicao por parte da Energy Transfer Equity, afirmou que as empresas responderdo ao regulador
sobre a operagdo durante 0 més.
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Perrigo com resultados e receitas abaixo do esperado

A Perrigo reportou resultados e receitas relativos ao 4° trimestre que desiludiram face ao apontado
pelos analistas. O EPS ajustado foi de $ 1,80 e as receitas foram de $ 1,42 mil milhdes, abaixo dos $
1,93 e dos $ 1,46 mil milhdes, respetivamente. A penalizar 0s resultados do 4° trimestre estiveram
imparidades de $ 185 milhdes relacionadas com ativos intangiveis, em grande parte devido as
menores expectativas de receitas futuras, lucros e geragdo de cash flow associadas aos mesmos, que
resultam da combina¢do com a Omega Pharma (basicamente a imparidade reflete um update do fair
value destes ativos). A farmacéutica norte-americana antecipa um EPS anual entre 0s $ 9,50 € 0s $
9,80, que pode ndo ser comparavel com a atual estimativa dos analistas ($ 9,71).

Duke Energy desilude analistas no lucro por acéo

A Duke Energy, utility norte-americana, divulgou um lucro por a¢do ajustado de $ 0,87 desiludindo face
aos $ 0,91 projetados pelos analistas no 4° trimestre. Numa base anual a empresa projeta um EPS
entre 0s $ 4,5 e 0s $ 4,7, em linha com o antecipado pelo mercado. O resultado ajustado do segmento
de regulado, que representa cerca de 93% das receitas totais, cresceu 9% para os $ 601 milhdes.
Paralelamente, a empresa contratou consultores para a ajudar na venda de ativos energéticos na
Ameérica do Sul, incluindo plantas de energia hidrelétrica no Brasil.

Devon Energy anuncia aumento de capital para fazer face a queda do preco de petréleo

A Devon Energy anunciou que pretende angariar cerca de $ 1,3 mil milhdes através da venda de
acdes seguindo os passos que outras empresas do setor fizeram de forma a responder aos baixos
precos do petrdleo. A petrolifera ird alienar cerca de 69 milhdes de acbes, mais 25% do que o
planeado, ao preco unitério de $ 18,75. A empresa ir& conceder direitos para a compra de mais 10,35
milhdes de ac¢bes. A operacéo representa um desconto de 7,8% face ao preco de fecho na sessdo de
ontem.

Marriott projeta resultados abaixo do esperado para o corrente trimestre

A cadeia de hotéis Marriott projetou um EPS para o corrente trimestre inferior ao antecipado pelos
analistas. A empresa estima que a rdbrica se situe entre 0s $ 0,81 e os $ 0,85 abaixo dos $ 0,89
estimados pelo mercado. Numa base anual a mesma rdbrica devera ascender entre 0s $ 3,69 e os $
3,86 (analistas preveem $ 3,71) com o EBITDA ajustado a situar-se entre 0s $ 1,89 e os $ 1,95 mil
milhdes. No dltimo trimestre do ano, o lucro por acdo foi de $ 0,77 ligeiramente acima dos $ 0,76
esperados pelo mercado. As receitas ascenderam a $ 3,71 mil milhdes representando um crescimento
de 4,2% face ao periodo homélogo.
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As Vendas a Retalho no Reino Unido registaram um crescimento homoélogo de 5,2% em janeiro,
ritmo superior aos 3,6% esperados. Se excluirmos as componentes mais volateis, as de combustiveis
e auto, 0 aumento foi de 5% (estimava-se 3,4%).

O Setor PUblico do Reino Unido diminui a sua divida liquida em £ 11,8 mil milhdes no primeiro més
do ano, registo ainda assim inferior ao esperado pelos analistas (£ 13,9 mil milhdes).

A Balanga de Transacdes Correntes da Grécia de dezembro registou um saldo negativo de € 780
milhdes, diminuindo face ao deficit de € 1,217 mil milhdes do més anterior. O registo representa uma
melhoria face ao periodo homélogo que se tinha situado num deficit de 1,87 mil milhdes.

O indice de Pregos no Produtos na Alemanha registou uma quebra homdloga de 2,4% em janeiro,
mais acentuada que o previsto (queda de 2%) e a agravar o ritmo de descida face ao verificado em
dezembro de 2015. A passar para o consumidor esta evolugdo deve continuar a condicionar a inflagéo.

O Leading Index dos EUA registou uma descida de 0,2% em janeiro, em linha com o aguardado pelo
mercado, apontando para uma degradacgéo do outlook econémico.

O ambiente empresarial no Estado de Philadelphia melhorou mais que o esperado em fevereiro. O
valor de leitura passou de -3,5 para -2,8 (analistas apontavam -3,0). E um bom indicador para aquele
estado da Fed que pode ter impacto no agregado econdémico norte-americano, caso se repercuta
noutros distritos.

Os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA aumentaram inesperadamente na semana
passada, tendo sido registadas 269 mil solicitacdes (vs. 279 mil na semana antecedente), quando se
antecipava uma subida para 275 mil. E um dado positivo mas que deve ter pouco impacto na sesséo
de ontem em Wall Street, pois com a economia em “pleno emprego” as preocupac¢des dos investidores
estdo mais voltadas para indicadores de crescimento econdmico e atividade na indlstria e servigos.

Outras Noticias

%

A OCDE reviu em baixa as previsdes de crescimento econdémico dos principais blocos mundiais para o
corrente e 0 proximo ano. A instituicdo espera que os EUA crescam 2% (-0,5p em relagdo a ultima
estimativa de novembro), o Japdo 0,8% (-0,2p) e a Zona Euro 1,4% (-0,4p), com a Alemanha a sofrer a
maior revisdo (-0,5p) dos paises que constituem a moeda Unica. A economia germanica devera
crescer 1,4% em 2016. Entre os paises emergentes destaque para 0 agravamento da recessdo no
Brasil com o OCDE a prever uma contracdo do PIB em 4%, valor revisto em baixa em 2,8pp. A China
devera crescer 6,5% e a India 7,4%. A OCDE afirma que o crescimento estd a desacelerar em
algumas economias emergentes a medida que as economias desenvolvidas crescem a um ritmo muito
modesto e 0s paises exportadores de matérias-primas sofrem com os baixos precos. Para 2017 a
economia mundial devera crescer 3,3% com quase todos os blocos a crescerem mais rapido, pese
embora economias como a do Japdo, Reino Unido, China e india devam ver o seu ritmo de
crescimento econémico abrandar. A OCDE afirma que os governos terdo de adotar medidas de
estimulo a economia, uma vez que a politica monetaria por si s6 ndo consegue produzir um
crescimento econémico robusto.
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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.
Porucel 04-02 28-04 2707 27-10 18-04-2016
Semapa 05-02 DF 28-04 DF 31-08 DF 28-10 DF
Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 28-10 A4 05-05-2018
EDP Renovavels 24-02 04-05 2707 03-11 14-04-2016
Aliri 25-02 f.a. f.a. f.a.
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 04-03 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 ()
REMN 17-03 DF 13-05 DF 28-07 DF 04-11 DF  13-04-2016
Pharol 26-04 DF f.a. f.a. f.a.
Teixgira Duare 28-04 27-05 28-08 28-11 28-05-2018
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 Capital 25-02
Sonae Sierra 05-03 06-0b 05-08 04-11
Cofina 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 recomendac&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 recomendacéo, 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 opera¢do, 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 alteragdes 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 informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento néo 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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