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Fecho dos Mercados

H

Europa. As pracas europeias encerraram em queda, com os investidores a mostrarem algum receio
de ficarem com os titulos em carteira para o fim de semana, ap6s uma semana marcada por alguma
volatilidade, com o epicentro da turbuléncia na bolsa chinesa. A revelacéo de que os grossistas norte-
americanos reduziram os niveis de armazenamento de forma mais brusca que o esperado pelo
mercado, em resposta a uma quebra inesperada das vendas (que lhe retira otimismo para o futuro
préximo) acabou por penalizar as Ultimas horas de negocia¢do. Mesmo o preco do petréleo chegou a
negociar em alta, mas estad de novo em queda. O indice Stoxx 600 recuou 1,5% (341,35), o DAX
perdeu 1,3% (9849,34), o CAC desceu 1,6% (4333,76), 0o FTSE deslizou 0,7% (5912,44) e o IBEX
desvalorizou 1,7% (8909,2). Os setores que mais perderam foram Energético (-3,65%), Recursos
Naturais (-2,91%) e Bancario (-2,22%). Pelo contrario, 0 Unico setor que subiu foi Viagens & Lazer
(+0,08%), que tem sido impulsionado pelos baixos precos dos combustiveis.

Portugal. O PSI20 recuou 0,3% para os 5125,59 pontos, com 10 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 248,7 milhdes de acles, correspondentes a € 91,8 milhdes (5% abaixo da
média de trés meses). O BPI liderou as perdas percentuais (-3,2% para os € 1,055), seguido da
Sonae (-2,1% para os € 1,042) e do BCP (-1,9% para os € 0,0461). Pela positiva destacou-se a
Teixeira Duarte, a subir 6% para os € 0,316, liderando os ganhos percentuais, seguida da Jerénimo
Martins (+2,9% para os € 12,08) e da Impresa (+1% para os € 0,495).

EUA. Dow Jones -1% (16346,45), S&P 500 -1,1% (1922,03), Nasdaq 100 -0,8% (4270,782). Todos o0s
setores encerraram em baixa, com os mais castigados a serem Financials (-1,57%), Health Care (-
1,44%) e Energy (-1,34%). O volume da NYSE situou-se nos 1049 milhdes, 20% acima da média dos
Gltimos trés meses (872 milhdes). As perdas ultrapassaram 0s ganhos 4 vezes.

Asia (hoje). Nikkei (esteve encerrado); Hang Seng (-2,8%); Shangai Comp (-5,3%)
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CEO da Avolon considera mais aquisicdes de avibes da Airbus

O CEO da Avolon, uma das maiores empresas mundiais de leasing de avides, afirmou em entrevista
que poderd encomendar mais avides da Airbus (cap. € 46 mil milhdes, -0,4% para os € 58,54) para
além das encomendas ja assinadas.

Deutsche Wohnen planeia aumento do dividendo para 2016

A Deutsche Wohnen (cap. € 8,2 mil milhdes, +2% para os € 24,335), fundo de investimento imobiliario
que estd em confronto com a Vonovia num processo de fusdo, reportou uma expansdo homéloga de
38% no lucro em 2015. O FFO, fluxo de caixa operacional associado a empresas deste género,
ascendeu a € 300 milhdes superando as proprias estimativas da empresa (€ 290 milhdes).
Paralelamente, a empresa anunciou que pretende aumentar o dividendo para 2016 correspondendo a
um payout ratio de 65% do FFO.

Plastic Omnium investe na América do Norte

A Plastic Omnium (cap. € 4,3 mil milhdes, +1,7% para os € 28,3) afirmou em comunicado que pretende
investir cerca de $ 650 milhdes na América do Norte com o intuito de aumentar as receitas em 50%
para os $ 2,8 mil milhdes até 2019.

TDC revista em alta pela UBS

A UBS reviu em alta em alta a recomendacéo sobre as a¢es da TDC (cap. Kr 28,3 mil milhdes, +2,7%
para 0s Kr 34,86), de neutral para buy, passando o preco-alvo das a¢des da maior empresa de
telecomunica¢des da Dinamarca de DKK 39 para DKK 41.

Michelin planeia recomprar agfes proprias

A Michelin (cap. € 14,9 mil milhdes, +0,3% para os € 81,67), conhecida marca de pneus, anunciou que
estd a planear recomprar € 150 milhdes de agBes prdprias entre 11 e 15 de janeiro, noticiou a
Bloomberg.

Sanofi e Warp Drive estendem parceria

A Sanofi (cap. € 97,9 mil milhdes, +0,4% para os € 74,98), multinacional farmacéutica francesa, e a
Wrap Drive Bio estenderam a parceria entre as duas por mais 5 anos, noticiou a Bloomberg. O objetivo
é desenvolver novos medicamentos para o tratamento do cancro utilizando os sistemas de
biotecnologia das startups Smart e Genome Mining, o negécio podera valer mais de $ 750 milhdes.

Anglo American avanca para venda de mina no Brasil

De acordo com o Sunday Times, a Anglo American (cap. £ 3 mil milhdes, +2,4% para os £ 2,347)
devera dar inicio ao leildo de venda das operacbes de nidhio e fosfato no Brasil no valor de mil
milhdes de ddlares americanos.

Continental espera aumento das vendas em 5% para 2016

A Continental (cap. € 40,5 mil milhdes, -0,1% para os € 202,5) afirmou que espera aumentar as suas
receitas em 5% este ano a medida que a produgdo de automoveis vai crescendo a um ritmo
superficial. As receitas deverdo totalizar cerca de € 41 mil milhGes sinalizando uma quebra de
expansdo uma vez que no ano passado as vendas aceleraram cerca de 14%. A empresa afirma que o
crescimento do mercado europeu e norte-americano compensou 0 abrandamento do mercado chinés
em 2015.

Pagina 3 de 16



Millennium investment banking [EMEINAALE 11 janeiro 2016

Dialog estima crescimento single-digit das receitas em 2016

A Dialog Semiconductor (cap. € 2,1 mil milhGes, +0,1% para os € 26,91), fabricante de semicondutores
que tem na Apple o seu principal cliente, reportou vendas do 4° trimestre a rondar os € 397 milhges,
valor que fica enquadrado no seu intervalo de projecbes. A empresa estima um crescimento das
receitas abaixo dos 10% (single-digit) em 2016.

Qiagen revela numeros de 2015 e projegdes para 2016

A Qiagen (cap. € 4,9 mil milhdes, -12,8% para os € 20,55) reportou um crescimento de 3% nas
receitas liquidas ajustadas em 2015 (a precos fixos). O EPS ajustado subiu ligeiramente para os $
1,14 por acdo. Para 2016 antecipa um aumento das vendas liquidas a rondar 0s 6% e o crescimento
de resultados deverd acompanhar a subida das receitas.

Air France-KLM mantem nGmero de passageiros em dezembro, mas aumenta receita por viajante

Durante o més de dezembro de 2015 o Group Air France-KLM (cap. € 2,3 mil milhdes, +0,7% para os €
7,73), que inclui as companhias aéreas Air France, KLM, HOP! e Transavia, registou um total de
6.721.000 passageiros, nimero igual ao registado no periodo homologo de 2014, e uma taxa de
ocupacdo de 82,9%, uma queda de 0,2 pontos percentuais face a igual periodo do ano passado.
Contudo, as receitas por passageiro/km subiram 1,1% (0,7% excluindo Transavia). No segmento de
carga, a taxa de ocupacdo desceu de 63,3% para 62,5% e as receitas por tonelada/km cairam 7,8%.

*cap- capitalizag&o bolsista

EUA

Old Navy penaliza vendas do més de dezembro da GAP

A GAP, retalhista de vestudrio norte-americana, divulgou ontem uma queda de 7% nas vendas
comparaveis do més de dezembro da sua marca “estrela” Old Navy, quando os analistas antecipavam
uma descida de apenas 0,3%. Este é o segundo més consecutivo de perdas na marca. As vendas
comparaveis da GAP cairam 2% (analistas estimavam -3,1%) e as da Banana Republic desceram 9%
(mercado antecipava -13,3%). As vendas comparaveis totais cairam 5%, também acima do antecipado
pelo mercado (-3,9%). Esta fraca performance chama também a atencdo para os problemas que se
tem vivido nas cadeias GAP e Banana Republic, cujas vendas se tém ressentido penalizadas pelos
produtos fora de tendéncia, mas o CEO, Art Peck, diz que espera um crescimento nestas duas marcas
no préximo trimestre.

Urban Outfiters penalizada por atrasos de entregas de encomendas

A Urban Outfitters, retalhista de vestuario, divulgou uma quebra de 2% nas vendas comparaveis no
segmento retalho, durante o periodo festivo. A empresa enfrentou problemas que afetaram as
entregas de encomendas entre o 3°trimestre e o 4° trimestre, estando a situagdo regularizada
atualmente e ndo prevendo mais atrasos no futuro. Ainda assim, quer a marca prépria quer a Free
People e a Anthropologie, fizeram comentarios otimistas sobre a época de vendas primaveril.

Bed Bath & Beyond apresenta resultados em linha, mas receitas abaixo do estimado

A Bed Bath & Beyond, retalhista norte-americana de produtos para casa, divulgou ontem ap6s o fecho
de mercados os resultados do 3° trimestre, em que o EPS ajustado, excluindo items, foi de $ 1,09, em
linha com o aguardado pelo mercado e ficando dentro do intervalo dos valores antecipados pela
propria empresa ($ 1,07 - $ 1,10). As receitas cresceram somente 0,2% em termos homélogos para 0s
$ 2,95 mil milhdes, abaixo dos $ 2,97 mil milhdes estimados pelos analistas. As vendas comparaveis
cairam 0,4%, em linha com o antecipado a 22 de dezembro. Para o atual trimestre, a retalhista
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antecipa um EPS ajustado entre 0s $ 1,72 e os $ 1,86 (analistas esperam $ 1,85) e um crescimento
nas vendas comparaveis até aos 2% (mercado antecipa +0,7%).

L Brands bate estimativas de vendas em dezembro

A L Brands, dona da marca Victoria Secret, apresentou uma expansao homoéloga de 8% superando as
estimativas individuais e de mercado que aguardavam um crescimento de entre 1% - 3% e 3,9%
respetivamente. A marca Victoria Secret que representa cerca de 63% das receitas totais registou um
incremento homdlogo de 8% quando 0 mercado aguardava uma expanséo de 4,2%.

FedEx recebe luz verde de Regulador europeu

A FedEx conseguiu a aprovacdo “incondicional” por parte da Autoridade da Concorréncia da Comisséo
Europeia para a aquisi¢do da holandesa TNT Express pelo valor de $ 4,8 mil milhdes (cerca de € 4,4
mil milhdes). O negdcio, que catapultara a FedEx para a segunda maior empresa do setor na Europa
atrds da Deutsche Post, ainda precisa de luz verde no Brasil e na China, com as duas empresas a
prever que 0 mesmo esteja concluido no primeiro semestre deste ano.

Boeing apresenta entregas recorde em 2015, mas forte quebra nas encomendas

A Boeing devera manter o titulo de maior fabricante de avides mundial, depois ter registado entregas
recorde, com um crescimento de 5,4% para os 762 aparelhos no ano, excedendo as suas projecdes
mais otimistas (companhia apontava valores entre 755 e 760 avibes comerciais). A concorrente Airbus
deve ficar pelos 635 avides vendidos no Gltimo ano, segundo avanga a Bloomberg, que cita fontes
proximas da empresa francesa. A Boeing quer aumentar a producdo dos modelos de corredor Gnico
para os 60 aparelhos mensais em 2019 (atualmente produz 42). No entanto, as encomendas liquidas
recuaram 46% para 768 no ano passado, o que € um fraco indicador para entregas futuras. A empresa
aguarda pela melhoria das condi¢fes de mercado para acelerar o output.

J.C. Penney apresenta vendas dos dois Gltimos meses do ano

A J.C. Penney apresentou um crescimento das vendas compardveis nos meses de novembro e
dezembro apesar do inverno quente ter afetado as vendas de roupa para a estacdo. A empresa
afirmou ainda que geraré cerca de $ 645 milhdes de free cash flow no ano fiscal (a empresa apresenta
no dia 26 de fevereiro os seus resultados anuais). Paralelamente a empresa anunciou o fecho de 7
lojas representando menos de 1% do total. De referir que a retalhista efetuou cortes de 4% no ano
passado.

Avon contrata HP Enterprise e planeia despedir

A Avon Products, empresa de cosméticos norte americana, planeia reduzir um nimero néo especifico
de funcionarios na area de IT, apds contratar a Hewlett Packard Enterprise como outsourcer. A
empresa antecipa imparidades no valor de $ 300 milhdes, $ 20 milhdes dos quais deverdo ser
contabilizados j& no 4° trimestre de 2015. A Avon perspetiva poupangas anuais antes de impostos de
entre 0s 10 e os 15 milhdes de ddlares, a partir de 2019.

Cigna com recomendacdo de compra atribuida pela Jefferies

A Jefferies reviu em alta a recomendacdo para as a¢des da Cigna, de Hold para Buy, atribuindo-lhe
um preco-alvo de $ 184 por acdo, referindo que os investidores podem beneficiar do perfil de
risco/retorno da seguradora e depois da oferta de compra langada pela Anthem.

DuPont revista em alta pela Bernstein

A DuPont foi revista em alta pela Bernstein, que passou a recomendagéo sobre os titulos da quimica
de Market Perform para Outperform, atribuindo-lhe um precgo-alvo de $ 81 por acdo. A casa de
investimento considera que a estrutura da fusdo com a Dow Chemical poderia ser melhor, mas que
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ainda assim traz sinergias potenciais para ambas as empresas.

Cirrus Logic corta guidance trimestral

A Cirrus Logic divulgou receitas preliminares do 3° trimestre no valor de $ 347 milhdes, abaixo dos $
386 milhdes antecipados pelo mercado, penalizadas pela fraca procura de alguns produtos audio. A
fabricante de chips corta ainda o guidance para o trimestre que terminou em dezembro, ap6s noticias
de que a Apple podera vir a diminuir a produgdo em 30% dos seus modelos mais recentes, visto a
Cirrus ser um dos maiores fornecedores da Apple. A empresa apresenta o0s resultados a 27 de janeiro.

Indicadores

De acordo com o Sentix, a confianga dos Investidores na Zona Euro deve degradar-se mais que 0
antecipado pelos analistas. O valor de leitura desceu de 15,7 para 9,6 (estimava-se 11,4).

A inflacdo na China situou-se nos 1,6% em dezembro de 2015, o que pese embora a ligeira subida
(em novembro estava nos 1,5%) ficou quase pela metade da meta que o governo tinha definido (3%),
abrindo espago a novos estimulos por parte do banco central. Até porque o indice de precos no
produtor registou uma contragdo homologa de 5,9% no Gltimo més do ano passado, mais brusca que
0 previsto (analistas estimavam descida de 5,8%), efeito que a passar para o consumidor devera
continuar a gerar niveis de inflagdo mais baixos em 2016.

Grossistas diminuem armazenamento perante queda de vendas

Os grossistas norte-americanos reduziram os niveis de armazenamento em novembro, denotando um
menor otimismo depois das vendas terem contraindo 1% quando era esperada uma estagnagdo. Os
stocks diminufram 0,3% face ao més de outubro, quando era esperada uma menor degradacéo (-0,1%)
0 que se torna ainda mais relevante se tivermos em consideracdo que a base foi revista em baixa (0
valor de outubro caiu 0,3% e ndo 0,1% como anteriormente divulgado). Algumas grossitas reagiram

“Pleno emprego” nos EUA reforga alteracdo de politica monetéria da Fed

Os dados de mercados de trabalho nos EUA surpreenderam pela positiva, ao mostrarem que a
economia norte-americana adicionou 292 mil empregos em dezembro, excluindo o setor primario,
quando os analistas estimavam 200 mil. De notar que os nimeros de novembro foram revistos em alta
em 41 mil empregos, tendo afinal sido gerados 252 mil postos de trabalho. Ou seja, nos Gltimos dois
meses de 2015 foram adicionados 534 mil empregos, um ndmero muito superior aos 411 mil que o
mercado estava a espera. A taxa de desemprego manteve-se, como esperado nos 5%. Os dados
reforcam a ideia de “pleno emprego” que foi uma das premissas para a Fed iniciar o ciclo de subida
das taxas de juro, restando agora saber se a outra, relacionada com o crescimento econémico vai
reforcar esta mudanca de politica da Reserva Federal. De realgar que os analistas apontam para que
a taxa diretora suba para os 1,25% no final de 2016, movimento que tende a valorizar o Ddlar face a
divisas como o Euro.

Inflacdo no Brasil continua a disparar para além da meta do CMN

A Taxa de Inflagdo no Brasil continua a escalar fortemente desde o inicio de 2015. No més de
dezembro a inflagdo homdloga fixou-se nos 10,67% abaixo do estimado pelos analistas que
esperavam cerca de 10,79%. O Conselho Monetario Nacional brasileiro, 6rgdo superior que tem a
responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito, tinha a meta de inflacdo fixada no
intervalo entre 2,5% a 6,5%. Caso persista, este movimento pode reacender o fantasma da
hiperinflagdo, que afetou o Brasil no final da década de 80 e principio dos anos 90, cenério que tem
num dos lados mais visiveis a depreciagdo da moeda.
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Outras Noticias ‘

Arranque em baixa das bolsas em 2016 nédo invalida perspetivas positivas para o0 ano

Na Europa e nos EUA o inicio de 2016 tem sido marcado por perdas algo expressivas (superiores a
6%), muito influenciadas pelo mercado asiatico onde tém saido indicadores macroecondmicos abaixo
do esperado pelos analistas e a desvalorizagdo da moeda chinesa tem alimentado receios de
arrefecimento naquela economia. Contudo, um mau inicio de ano pode ndo ser um mau pressagio para
0s proximos meses, podendo mesmo significar uma boa oportunidade de investimento.

Desde 2008, ano da dltima grande crise financeira, 0os mercados bolsistas europeus e norte-
americanos iniciaram o ano em queda por 3 vezes (excluindo 2008 e 2016), nomeadamente em 2012
(-1% nas primeiras 5 sessdes) e 2015 (-4%), na Europa, e 2014 (-2%) e 2015 (-2%) nos EUA. Por c4,
nesses dois anos, apesar de um inicio de ano negativo o mercado conseguiu dar a volta e acabar no
verde, tanto no més de janeiro como no ano (2012: +13,79%; 2014: +1,2%). Nos EUA, em 2014 o
mercado acabou por dar a volta (+11,39%), mas em 2015 encerrou ligeiramente negativo (-0,73%),

ainda que quem comprou na baixa da primeira semana do ano tenha terminado com valorizag¢do
ligeira.

Euro Stoxx S&P 500
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Assembleia
Empresa 4° Trim. 2015 1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas

PSI20

BFI 27-1 DOF 28-04 DF 26-07 DF 26-10 OF  06-02-2018

BCP M-02 DF f.a. f.a. f.a.

Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 2810 AA 05-05-2018

Jerdnimo Marins 02-03 OF 28-04 OF 2707 OF 2411 OF  14-04-2018

Impresa 14-03 DF 28-04 DF 28-07 DF 2710 OF 21-04-2018

CTT 15-03 OF 11-05 DF 04-08 DF 08-11 OF  28-04-2018

Sonae 16-03 DF 12-05 OF 18-08 DOF 09-11 DF  29-04-2016 (g)

Pharal 26-04 f.a. f.a. f.a.

EDP Renovavels n.a. n.a. n.a. n.a.

Porucel f.a. f.a. f.a. f.a.

EDF n.a. n.a. n.a. n.a.

Semapa n.a. n.a. n.a. n.a.

Aliri f.a. f.a. f.a. f.a.

MNOS f.a. f.a. f.a. f.a.

REM f.a. f.a. f.a. f.a.

Maoiéa-Engl n.a. n.a. n.a. n.a.

Teixeira Duare f.a. f.a. f.a. f.a.
Outros

Sonae Capital 25-02

Cofina n.a. n.a. n.a. n.a.

Sonas Sierra f.a. f.a. f.a. f.a.

Movabaze f.a. f.a. f.a. f.a.

Sonae Indistria na. na n.a. na.

AA: Antez Absrura; DF: Depoz Fecho; n.a. - ndo disponivel {e;}l ezamada

Fonse: Empresa
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance do Ultimo més foi de -6.7%. A melhor contribui¢&o foi de Snam Spa (+18pb)

e a pior foi de Fiat Chrysler Au (-92pb).

Carteira Zona Euro de 17 dezembro a & janeiro

Peso Preco Oitimo ~ Variagio Contribuicio

Empresa Setor Inicial Entrada _ Prego % Performance
Condnenial Ag Auromdvel 67% 22315 202,80 -8,1% -0,61%
Crh Fic Congtrucio 67% 2650 2454 7.0% -0,47%
Telecom ltalia S Telecomunicagbes 67% 1,18 1,08 -8.3% -0,56%
(Gas Matural Sdg LifliSes 6,7% 1939 17,74 -G.4% -0,43%
Snam Spa LiliSes 6,7% 4,80 4483 27% 0,18%
Agna 53 Industrial 6,7% 110,10 103,30 -6,2% -0,41%
Fiat Chrysler Au Ausomdwel 6,7% 854 7,36 -13,8% -0,52%
Klepierre Imobiliario 67% 41,33 33,55 -6,7% -0,45%
Colruyt 5a Retalho 6,7% 43,00 46,47 -3.2% -0,21%
Fuchs Pefro-Pref Quimico 6,7% 4423 4001 -5.5% -0,64%
Eifage Consfrugio 6,7% 58,49 57,09 -2 4% -0,16%
Miu Aero Engines Industrial 6,7% 91,26 84,64 -T.3% -0,43%
K+5 Ag-Feg Quimico 6,7% 23,57 21,10 -10,5% -0,70%
Lagardere Sca hedia 6,7% 2712 2537 -6,5% -0,43%
Rheinmetall Ag Ausomdwel 6,7% 63,19 88,73 -T1% -0,47%
Agdes 100,0% -6,7%
Cash 0,0%
Carteira Técnica -6, 75%
Euro Stoxx -7,44%
Diferenga 0.69pp
Explicada pela carieira 0.69pp
Explicada pela subsxposicio ac Euro Sioxx Opp
Performance desde final de 2014
iz /\ - Performance da Carteira desde o langamento
115 VA\/:\\ Euro Stoxx Carteira Zona Euro » h l
110 ™ = W‘ '
/4 AN

[——FEur Stoxx  ——Carteira Zona Eum'\/

a2
31-Dez 15-Mar 28-Mai 10-Ago 23-0ut 5-Jan

W

Jun-04 mai-07 abr-10 few-13 jan-16

1 més Imeses G Meses 9 Meses 2015 2014

2013 2012 2011 210 2009 2008™ 2007 2006~

Carteira® -6,75% 5,1% -6,7% -12,0% 5.0% -0.8% 134% 129% -142% 237% 049% -453% -38% 234%

Euro Stoxx  -7.44% 15%  -08%  -142%  80%  17% 205% 155% -17.7% -01% 23.4% -463% 48% 194%

* A carteira tem exposigdo variavel ao mercado acionista
** Fecho na tlfima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance do dltimo més foi de -6,4%. A maior contribuicdo foi de Dollar Tree Inc (+7pb) e a
pior foi de Dr Horton Inc (-59pb).

Carteira EUA de 17 dezembro a 8 janeiro

Peso  Prego  Ultimo Variagdo Contribuigio
Empresa Setor Inicial Ent?a';-:la Preco %"}-'i Perfnrmaﬁze
Allergan Pk Farmacéuico 444% 30951 29046 -3,25% -0,14%
American Inierna Segurador 4 44% 60,13 5745 -446% -0,20%
Bosing CofThe Indusirial 444% 14556 12899 -10,70% -0,48%
Becton Dickinzon Farmacéuico 444% 15591 14236  -8,69% -0,39%
Bank Ny Melion Financeiro 4 44% 41,26 3715 -8,56% -0,44%
Cir Horton Inc Benz Peszoais 444% 1,52 2732 1332% -0,59%
Dollar Tree Inc Retalho 4 44% 76,58 77,79 1,58% 0,07%
Express Scrips Farmacéuico 4 449 86,65 8574 -1,06% -0,05%
E*Trade Financia Financeiro 4 44% 25,95 26,71 -1082% -0,43%
Henry Schein Inc Farmacéuico 444% 15520 15028 -317% -0,14%
Juniper Networks Tecnoligico 444% 2811 2572 -11,65% -0,52%
Jpmorgan Chase Banca 444% 66,28 5892 -11,10% -0,49%
Eli Lilly & Co Farmacéuico 4 44% 86,22 81,25  -576% -0,26%
Morgan Stankey Financeiro 4 44% 3238 2838 -1235% -0,55%
Mylan Ny Farmacéuico 4 44% 5297 45,42 -6,70% -0,30%
Newel Fubbermai Bens Peszoais 4 44% 44 82 35,38 -1214% -0,54%
Nxp Semiconducio Tecnoldgico 4 44% 84,58 75,18 -11,11% -0,49%
Us Bancorp Banca 444% 43,83 38,70  -542% -0,42%
Agies B0 -8.0%
Cash 20%
Carteira Técnica -6,4%
S&F 500 -5,8%%
Diferenga -0.53pp
Explicada pela carieira -2.13pp
Explicada pela subexposicio ao S&P 500 1.6pp
- Performance da Carteira desde o langamento 5 - Performance desde final de 2014

02 v/\/\vf"-\

wﬁ“ " 7 X
105 4

fhﬂﬁ [4\./ “ \

I& 20
——88PSH] ——CarteraEUA - 8PS0 ——CatemEUN \
5 T e 2 @ @2 w2 @2 @ 2 2
= = %? = S z e ¢ 2 2 2 8 5 28 2 2 £ 3
2 = = 8 = & = £ 2 = 8 3 ¢ 2 & & 3
fmés  3meses GMeses OMeses 2015 2014 2013 2012 2011 2010% 2009~
Carteira®  -6,4% 2%  -132%  -117%  74%  148%  161% 127%  -62%  204%  351%
S&P500  -59% 05%  -102%  T3%  07%  114%  206%  134%  00%  128%  235%

* A carteira tem exposigdo vanavel ao mercado acionista

™ backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Investidores testam limites na Europa, outro lado do Atlantico menos apelativo

Até chegarmos a sociedade tal como a conhecemos hoje, 0 homem testou muitas vezes os seus limites.
Umas por necessidade, outras por ambicdo e algumas apenas pelo desafio, pelo teste as suas
capacidades. Os mercados de a¢bes sdo um dos maiores reflexos da evolugdo de um pais ou regido,
pelo que este paradigma também se aplica as bolsas. Tanto o indice Euro Stoxx 50 como o PSI20
tiveram um ano marcante, de altos e baixos, mas que culminou com um saldo positivo, mostrando a sua
resiliéncia. A queda mais recente pode, e deve, ser encarada como mais um teste aos seus limites.
Para ja, e apesar do inicio do ano menos promissor (ha semelhanca do que se verificou em 2015) o
enquadramento abre boas perspetivas para os mercados europeus em 2016, com ganhos potenciais
acima dos 20%. O mercado norte-americano apresenta-se menos apelativo. Por esta razdo para as
proéximas semanas decidimos manter a alocagcdo das nossas carteiras nos 100% na Zona Euro e
80% nos EUA.

Euro Stoxx 50

O Euro Stoxx 50 (@ 3084,68 a 7 janeiro) esta a aproximar-se do suporte dos 3000 pontos. O teste a
linha de tendéncia positiva iniciada em finais de 2011 (a verde) reveste-se de extrema importancia. Uma
reacdo em alta poderia levar os investidores a acreditarem que a correcdo mais recente estaria
concluida, até porque h& uma divergéncia entre 0 movimento do indice e o do indicador RSI nos dltimos
minimos, com este a denotar que a maior pressdo vendedora foi sentida em agosto. Adicionalmente, os
3000 pontos (3% abaixo do fecho de 7 janeiro) tambhém fazem parte da linha que une os varios minimos
relativos das corre¢es intermédias que foram ocorrendo desde meados de 2012, algo que da
consisténcia ao nivel. Assim, num cenario de recuperagdo, a resisténcia mais préxima para o 1°
trimestre esta nos 3370 pontos (+9%, linha a vermelho), abrindo boas perspetivas para 2016, que
sairiam reforcadas com um breakout a essa linha, com valorizacdo potencial até aos 3820 pontos
(+24%) numa primeira fase (maximos de 2015) e aos 4100 pontos (+33%) no ano, a manter a
aceleracdo que vem demonstrando nos ultimos anos. Nao h& neste momento nenhum sinal técnico de
que o Euro Stoxx 50 venha abaixo dos 3000 pontos, mas, caso ocorra, deve ser encarrado com alguma
precaucao, pois poderia abrir espago a uma corregdo adicional, até aos 2500 pontos (-19%).

2014
CopyrightE 20: mberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 (@ 5.141,24 pontos a 7 de janeiro) esta numa zona de definicdo muito relevante. Isto porque
se encontra a testar a base do canal ascendente de mais de um ano (a rosa) e a0 mesmo tempo esta
proximo da linha negativa que une os maximos relativos desde abril de 2015. A seu favor tem o facto
de, a semelhanga do registado pelo indice europeu, o RSI denotar sucessivo abrandamento da pressao
vendedora desde os minimos de agosto do ano passado, 0 que eleva a probabilidade de esgotamento,
e reversdo, da correcdo. A manter o atual enquadramento o indice nacional volta a ter uma das
melhores perspetivas a nivel europeu para 2016. Caso consiga fazer um breakout ao topo do canal
descendente que dura ha 9 meses, e que se encontra agora pelos 5350 pontos (+4%) a projecdo aponta
para 0s 6000 pontos (+17%) nos meses seguintes a esta ultrapassagem. Neste cenario este seria um
patamar intermédio para 2016, tal como os 6320 pontos (maximos de 2015, 23% acima dos valores
atuais), pois o topo do canal a rosa encontra-se nos 7000 pontos na projecdo a 12 meses (+36%). Para
que este padrdo se confirme é essencial que o PSI20 se mantenha acima dos 5000 pontos (-3%, base
da figura a rosa).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O padrdo técnico do S&P 500 (@ 1943,09 a 07 janeiro) continua menos apelativo. O indice veio ja
abaixo do nivel psicolégico dos 2000 pontos (3% acima dos valores atuais), que funciona agora como
uma resisténcia e os indicadores MACD e RSI estdo convergentes com 0 movimento de corre¢éo, ndo
apontando ainda para um esgotamento da queda. O suporte de curto prazo mais proximo esta nos 1880
pontos (-3%, linha a azul). O maior risco reside numa vinda abaixo dessa linha, que abriria espaco para
uma correcdo adicional, até aos 1750 pontos (-10%), base do canal que marcou o bull market iniciado
em 2009 (a rosa). A nota mais positiva para o curto médio prazo no S&P 500 seria uma reagdo em alta
a proximidade da linha a azul, que alimentaria expectativas de novo teste aos 2100 pontos (+8%). Para
assistirmos a uma melhoria substancial das perspetivas de longo prazo seria necessario o indice
mostrar forca para fazer novos maximos historicos e ao mesmo tempo ganhar momentum, algo que nédo
se registou em 2015.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO
A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 6 empresas (peso 16,7% cada).

Millennium investment banking [EMEINAALE

Carteira Zona Euro para as proximas semanas

11 janeiro 2016

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
AMS SM Equity Amadeus It Holdi Industrial 16,7% 3547

DE1 GY Equity Deutsche Boserse Financeiro 16,7% 74,35
FAMND NA Equity Randsiad Holding Industrial 16,7% 51,50
FEC IM Equity Fecordad Spa Farmacéusco 16,7% 23,51
RWE GY Equity Rwe Ag Utiliies 16,7% 10,64

LINI IM Equity Unipod Gruppo Fi Segurador 16,7% 433
Agdes 100%

Cash 0%

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 80% investida equitativamente em 5 empresas (peso 16% cada).

Carteira EUA para as proximas semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada
CA US Equity Ca Inc Tecnologico 16,0% 26,35
CAH US Equity Cardinal Heakh Retalho 16,0% 83,436
F5SLR US Equity First Solar Inc Energia 16,0% 65,62

IFG US Equity Inferpublic Grp Madia 16,0% 2208

STl US Equiy Sunirust Banks Banca 16,0% 38,91
Agdes 80%

Cash 20%
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Declaracgoes (“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 os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes 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 servi¢os de banca de investimento prestados as empresas mencionadas
neste relatdrio.

10) As opinibes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensagéo
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e 0
analista, relativamente a recomendacdo. Este relatério ndo tem qualquer destinatéario especifico.

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

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

) A remuneracdo 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 privatizag&o.
) Um membro do Conselho de Administragéo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da

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

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. (“Oferente”
no lancamento da oferta plblica de aquisi¢do das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administragéo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000 agdes
ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anlncio 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 agdes, lancada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagéo 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 obrigagées 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) 0O 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 concesséo de uma linha de crédito no
montante de €3.150.000.000 que foi dada & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emisséo 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 plblica de subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagio dez-15 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% 30% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 35% 23% 12% 1% % 15% 4% 27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100%  100% 100%  100% 0% 0% 4%  14%  1M%  11%  42%  18%  16% 20% 25%
Variagéo 53% 91% 7.0% 244% -283% 21% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PS5l 20 5313 5047 5552 5069 4799 6697 6550 5655 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informacéo contida neste relatdrio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo devendo
nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes
contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aguelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco
Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condicdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipdteses. Ndo pode, nem deve, pois, o Banco
Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 reproducéo total ou parcial deste
documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos
nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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