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Europa. As pracas europeias encerraram a sessdo em ligeira corre¢do, num dia em que o setor
automovel foi castigado pela noticia de que as autoridades norte-americanas estardo a investigar a
Fiat-Chrysler por suspeita de manipulagdo de dados de vendas nos EUA. Pela positiva de destacar o
disparo superior a 20% das ac¢des da Zalando, depois da retalhista online ter revisto em alta a sua
projecdo de margem operacional anual, num setor que tem sido afetado por questdes de
rentabilidade e dai justifique a euforia por parte dos investidores. O FMI cortou as projecdes de
crescimento global, em especial para os EUA (para 2016) e Reino Unido (maior corte foi efetuado
para 2017, a refletir possiveis impactos do Brexit), sendo que a revisdo em alta da economia chinesa
é boa noticia. Em territério nacional de destacar a valorizagdo dos titulos da Sonae (+4,6%), apds ter
tocado em niveis de junho de 2013 (minimos dos Ultimos trés anos) e em que uma andlise de
multiplos nos mostra que face as estimativas de resultados para este ano a retalhista transaciona a
um PER de 7,3x (vs. 17,1x do setor e 23,4x da J. Martins), isto segundo dados Bloomberg. O indice
Stoxx 600 recuou 0,4% (337,32), o DAX perdeu 0,8% (9981,24), o CAC desceu 0,6% (4330,13), o
FTSE subiu 0,03% (6697,37) e o IBEX desvalorizou 0,5% (8485,2). Os setores que mais perderam
foram Recursos Naturais (-2,43%), Automodvel (-1,23%) e Segurador (-0,94%). Pelo contrario,
Imobiliario (+0,7%), Construcdo (+0,2%) e Industrial (+0,15%) registaram 0s maiores ganhos.

Portugal. O PSI20 subiu 0,4% para os 4591,99 pontos, com 12 titulos em alta. O volume foi fraco,
transacionando-se 110,5 milhfes de agdes. Pela positiva destacou-se a Sonae, a subir 4,6% para 0s
€ 0,659, liderando os ganhos percentuais, seguida da Semapa (+1,8% para os € 10,54) e da REN
(+1,2% para os € 2,647). A Pharol liderou as perdas percentuais (-8,1% para os € 0,1580), seguida
do Montepio (-4,4% para os € 0,482) e da EDP (-1,1% para os € 2,925).

EUA. Dow Jones +0,1% (18.559,01), S&P 500 -0,1% (2163,78), Nasdaq 100 -0,4% (4603,284). Os
setores positivos foram Financials (+0,08%) e Industrials (+0,05%), enquanto os mais castigados
globalmente foram Materials (-0,69%) e Energy (-0,52%). O volume da NYSE situou-se nos 711
milhdes, 24% abaixo da média dos dltimos trés meses (930 milhdes). As perdas ultrapassaram 0s
ganhos 2 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-0,3%): Hang Seng (+1%): Shangai Comp (-0,3%)

Portugal ‘

The Navigator Company congela investimento em nova linha de producéo de papel tissue

Segundo o Jornal de Negocios, The Navigator Company ira suspender o investimento numa linha de
producdo de papel tissue na fabrica em Cacia, no valor de € 120 milhfes. Em causa esta a falta de
matéria-prima, uma vez que a empresa espera clarificagdo por parte do Governo portugués quanto a
revogacdo da lei que liberaliza a plantagdo de eucaliptos. Esta nova linha de producgdo permitiria a
Navigator comegar a sua atividade na primeira metade de 2017.
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SAP beneficia de novos licenciamentos e mostra resiliéncia perante o Brexit

Depois de um 1° trimestre marcado pelo adiamento de contratos para o proximo trimestre, a SAP nédo
s6 desiludiu como ainda superou as estimativas de mercado. A assinatura de licencas de software
acabou por beneficiar os resultados do 2° trimestre, com o lucro operacional a ascender a € 1,52 mil
milhdes (margem de 28,9%) e as receitas a totalizarem € 5,24 mil milhdes. O mercado antecipava
lucros na ordem dos € 1,45 mil milhdes e receitas de € 5,22 mil milhdes. As receitas de novos
licenciamentos de software cresceram 10% para os € 1,04 mil milhdes, com o segmento a ter uma boa
performance no mercado europeu (especialmente em Franca) e demonstrando resiliéncia perante as
consequéncias do Brexit. O mercado aguardava receitas de € 984 milhdes. A SAP tem desenvolvido
aplicacbes baseadas na cloud e que se espera que demore alguns anos a implementar. No
seguimento, as receitas do segmento de subscri¢des na cloud e suporte cresceram 41% para os € 721
milhdes, o que compara com os € 716 milhdes esperados pelo mercado. A empresa reiterou o outlook
para o corrente ano, esperando que as receitas de cloud e de software crescam entre 6% a 8%.

EDF: Target update revé em baixa producéo anual

A EDF reviu em baixa o target de producdo de energia nuclear para 395 a 400teraWatts (Twh), quando
anteriormente tinha projetado 408 a 412 Twh. Isto depois da producéo de energia nuclear em Franga
ter registado uma quebra homéloga de 2,1% em junho para 28,6Twh, caindo 5,2% no conjunto do 1°
semestre, para 205,2Twh. A revisdo tem, um impacto negativo estimado entre € 250 milhdes e € 400
milhdes. O grupo tem de proceder a controlos adicionais durante a segunda metade do ano, a fim de
demonstrar que alguns componentes, principalmente geradores de vapor, podem operar em
seguranca. A Elétrica francesa reiterou projecdo de EBITDA anual entre € 16,3 mil milhdes e €16,8 mil
milhdes. O target para o racio de divida (debt/EBITDA) foi reafirmado entre 2x e 2,5x e 0 racio de
payout entre 55% e 65% do resultado liquido excluindo extraordinarios. A EDF esta a perder cerca de
20% em 2016, mas apresenta uma dividend yield na ordem dos 10% nos dltimos 12 meses, bem acima
da média do setor (que ronda os 4%), e transaciona a um PER de 7,2x os resultados estimados para
2016, menos de metade do registado pelo setor (~16x).

BHP Billiton apresenta dados e projecdes de produc¢ao

A BHP Billiton reportou uma quebra de 11% na produgéo de Petroleo no 4° trimestre fiscal, para 56
Mboe, 0 que ainda assim excedeu as estimativas dos analistas (54,8 Mboe). A producdo de minério de
ferro desceu 7% para 55,6 milhdes de toneladas nos trés meses até 30 de junho. A empresa estima
que a producdo de Petrdleo recue para 200 milhdes a 210 milhdes de barris no ano fiscal corrente (vs.
240 milhdes no Gltimo ano fiscal), apos ter reduzido pogos na sua divisdo de shale nos EUA. A
producdo de minério de ferro deve manter-se estavel ou registar um aumento até 4% para valores
entre 228 milhdes e 237 milhdes de toneladas. A BHP espera registar imparidades adicionais de $175
milhdes devido a writedowns de inventario e redundancias no seu negécio de carvdo. O capex para
ativos petroliferos deve ser reduzido em 44% para $1,4 mil milhdes no ano fiscal.

ASML Holding com bons nimeros do 2° trimestre mas de fraca projecao de receitas

A ASML revelou vendas liquidas do 2° trimestre de € 1,74 mil milhdes e que superam o apontado
pelos analistas (€ 1,72 mil milhdes). A margem bruta situou-se nos 42,6% e ficou ligeiramente aquém
do previsto (42,7%). O resultado liquido de € 354 milhdes ultrapassou os € 338 milhdes antecipados
pelos analistas. A margem bruta deve rondar os 47% no 3° trimestre (mercado incorpora 45,7%). As
vendas liquidas no 3° trimestre devem situar-se em torno de € 1,7 mil milhdes vs. consenso €1,74 mil
milhdes e a empresa estima que as vendas cresgam em 2016.
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Volkswagen mostra dados operacionais e da bom sinal para contas de 28 de julho

A Volkswagen registou resultados acima do antecipado pelos analistas no 1° semestre. O resultado
operacional antes de extraordinarios foi de € 7,5 mil milhdes. O valor exclui imparidades de € 2,2 mil
milhdes relacionadas com provisfes adicionais para possiveis multas relacionadas com o escandalo
de manipulacdo de gases nos EUA. A fabricante alema apresenta contas detalhadas a 28 de julho. A
Volkswagen estd empenhada em atingir o target retorno operacional sobre as vendas entre 5% e 6%
este ano, esperando que as receitas descam cerca de 5%.

Unilever com acordo para adquirir Dollar Shave Club, dizem fontes

Segundo fontes préximas do processo, a Unilever chegou a acordo para adquirir a Dollar Shave Club,
pelo valor de $1.000 milh8es, permitindo & multinacional anglo-holandesa entrar no mercado de venda
de produtos de beleza por subscricdo online. De acordo com a mesma fonte, 0 negécio, que esta
sujeito a aprovacdo regulatéria, deverd estar concluido no 3° trimestre deste ano e vai ser pago em
cash. A Unilever, que obteve nos EUA cerca de 17% das receitas totais do ano passado, vai ter
acesso ao mercado de produtos para barbear norte-americano estimado em $3.000 milhdes. A Dollar
Shave Club tem vindo a crescer ao longo dos anos e conta ja com 3,2 milhdes de membros,
antecipando receitas de $200 milhGes para este ano, aumentando substancialmente dos $4 milhdes
registados em 2012. Esta aquisicdo sera a maior da Unilever desde o negécio em 2013 de $3.000
milhdes para aumentar a sua participa¢do na sua subsidiaria indiana, Hindustan Unilever Ltd.

Eurotunnel penalizada por atentados e desvalorizagdo da libra pés Brexit

A Eurotunnel, operadora de caminhos ferrovidrios no canal da Mancha e de outras operagfes de
transporte no Reino Unido e em Franca, reportou uma queda homologa de 10% nas receitas do 1°
semestre, desiludindo face aos € 588 milhdes antecipados pelo mercado. Os atentados terroristas em
Paris e Bruxelas acabam por gerar receios nos turistas e isso castiga as receitas deste tipo de
empresas, efeito bem visivel na perda de momentum de expansdo das receitas nos Ultimos dois
semestres. O numero de passageiros no TGV caiu 3%. As receitas provenientes dos servicos de
shuttle aumentaram 10% no caso dos camides e estagnaram no caso dos automéveis. O EBITDA
aumentou 4% para € 249 milhdes. Apés a decisdo do Reino Unido deixar a Unido Europeia que levou
a desvalorizacdo da libra, a empresa reviu em baixa as proje¢des para 2016, esperando agora um
EBITDA de € 535 milhdes (vs. € 560 milhfes estimados anteriormente), partindo do pressuposto de
libra nos 1,273 euros, e, neste cenério, para 2017, o EBITDA devera ser de € 579 milhdes (vs. € 605
milhdes previstos anteriormente). Estas projeces sdo demonstrativas do efeito cambial nas contas da
francesa e que lhe podem causar uma volatilidade acima da média de mercado. Basta considerar que
neste momento a libra vale cerca de 1,20 euros, nivel que a manter-se vai justificar novos cortes de
projecBes a nivel operacional, havendo nomeadamente casas de investimento que apontam um
movimento da libra rumo a paridade com a divisa da Zona Euro.

Annotate Zoom

O Resst

Evolugdo semestral mostra Abrandamento de receitas (Comparable é o valor revelado pela empresa)
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Anglo American corta previsdes de produgdo anual de cobre

A Anglo American cortou as suas previsdes anuais de producéo de cobre, ap6s as suas operacdes no
Chile terem sido atingidas por fortes chuvas, antecipando agora uma producdo entre 570.000 e
600.000 toneladas (vs. previsdo anterior de até 630.000 toneladas). A empresa também reduziu as
metas de producdo de ferro no Brasil. No 2° trimestre, o cobre viu a sua producéo cair 8% face ao
periodo homologo para 144.200 toneladas. A produgdo de diamantes caiu 19% nos trés meses até
junho. A producdo de platina aumentou 1% e a de niquel cresceu 76%. A mineira estd em
restruturacdo, para fazer frente a queda dos pre¢os das commodities, pretendendo vender mais de
metade das suas minas e sair do negécio do ferro e do carvao para se concentrar nos seus melhores
ativos - diamantes, platina e cobre. A Anglo American, que publicara os resultados no préximo dia 28
de julho, espera angariar pelo menos $3.000 milhdes através da alienagéo de ativos, reduzindo assim
a divida.

Ubisoft supera as suas préprias estimativas de receitas no 1° trimestre fiscal
- Receitas ascenderam a € 139 milhdes (vs. target € 125 milhdes)

- Antevé receitas de € 100 milhfes no préximo trimestre

- Confirma o target anual de receitas na ordem dos € 1,7 mil milhdes

- Carteira de encomendas cresce 36%

Talk-Talk reitera outlook anual

- Receitas totais do 1° trimestre fiscal cairam 0,4% em termos homélogos

- Empresa tem menos 9 mil clientes na banda larga, mais 48 mil no mével e mais 36 mil na fibra
- Reitera EBITDA anual entre £ 320 milhGes e £ 360 milhdes, crescimento moderado nas receitas

SABMiller sofre press@es de investidores para rever proposta da ABInBev

A Bloomberg noticia que o board da SABMiller estard em conversagfes com diversos acionistas que
pretendem uma revisdo da proposta de aquisicdo por parte da ABInBev. Em causa esta a depreciagdo
da libra que tem favorecido as empresas britanicas exportadoras e que tém gerado um excedente nos
resultados, pelo que este efeito ndo se reflete na oferta de £ 44/ acdo oferecidos pela ABInBev. A
limitacdo dos £ 44 tem limitado os ganhos da ac¢do desde a saida do Reino Unido da Unido Europeia,
0 que compara com os ganhos acima dos 10% de cotadas como a Diageo e a British American
Tobacco.

Security Currency Price Change Total Return Dif Annual Eq

Fonte: Bloomberg
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Bayer — Monsanto rejeita nova proposta

- Norte-americana afirma que a proposta é insuficiente ($125/a¢do), ainda que esteja disponivel para
conversagdes futuras

- A Bayer mostrou-se desapontada com a deciséo

- Pressdo dos acionistas da Bayer sobre o elevado pre¢o a pagar, podera levar a desisténcia do
negocio

- Monsanto podera encontrar outro interessado, tal como a BASF

EBA refere que bancos podem necessitar cerca de € 470 mil milhdes para absorver perdas de
crédito

A European Banking Authority (EBA) referiu que os bancos precisam de vender centenas de milhares
de milhdes de euros de responsabilidades nos proximos anos de forma a cumprir 0s requisitos da
Unido Europeia, criados para proteger os contribuintes contra o risco de faléncias bancarias. A EBA
refere que na sua estimativa mais conservadora, sera necessario absorver cerca de € 470 mil milhdes
de financiamentos. As conclusfes foram tiradas a partir do estudo de uma amostra de 114 bancos de
18 paises membros da UE, cobrindo cerca de 70% do total de ativos bancéarios da Unido, incluindo 13
bancos de risco sistémico.

Lufthansa interessada em adquirir ligacdes da Air Berlin, diz a imprensa

Segundo o jornal alemdo Handelsblatt, a Lufthansa esta em conversagdes com a Etihad para adquirir
o0s voos da Air Berlin que operam fora do centro de Diisseldorf e Berlim. Tanto a companhia alema
como a companhia dos Emirados Arabes Unidos recusaram comentar o rumor.

Schneider Electric: Alemanha pode tornar-se no seu maior mercado

Jean-Pascal Tricoire, CEO da Schneider Electric, referiu que, estando a Alemanha, Franca e Reino
Unido entre os principais mercados na Europa, o germanico pode vir a tornar-se no seu maior
mercado. A empresa tem forte presenca na automacdo industrial e tem atividades de energia digital e
de renovéveis na Alemanha. A evolugdo positiva nos EUA e na Europa é boa para 0s seus negécios.
O executivo acrescentou que estd sempre a olhar para potenciais aquisicdes para expandir alguns
modulos de software. A declaragdo surge no dia em que um estudo da Bloomberg demonstra que as
fabricantes de equipamentos elétricos devem ter reduzido a recompra de acfes proprias no 2°
trimestre, levando a cabo cortes de custos, de forma a elevar as margens, mas que as vendas devem,
ter continuado sob pressao, devido a fraca procura por parte da indUstria.
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EUA ‘

Goldman Sachs é o quinto entre os Big Banks a mostrar-se impulsionado por receitas de
trading

O Goldman Sachs Group apresentou uma subida de 74% nos lucros do 2° trimestre, beneficiado pela
descida de custos com litigios e compensacdes e por receitas de trading com produtos de renda fixa
acima do esperado. O resultado liquido ascendeu a $1,82 mil milhdes, ou $3,72 por agdo,
ultrapassando os $3,05/acdo antecipados pelos analistas. O CEO Lloyd Blankfein esta a investir em
tecnologia e empenhado em cortar custos. O produto bancario caiu 13% para $7,93 mil milhdes,
superando ainda assim os $7,54 mil milhdes aguardados, mas as despesas reduziram-se em 26% para
$ 5,47 mil milhdes e as provisdes desceram 13%. As receitas provenientes do trading de produtos de
renda-fixa subiram para $ 1,93 mil milhdes, excedendo os $ 1,8 mil milhdes aguardados, enquanto as
provenientes da negociacdo de acdes cairam 11% para $1,75 mil milhdes (analistas esperavam $1,88
mil milhfes). Estes nimeros de trading excluem ajustamentos contabilisticos registados no 2°
trimestre do ano passado. O banco concluiu a aquisicdo de banco online da GE no 2° trimestre,
adicionando mais de $16 mil milhdes em depdsitos. O Goldman Sachs é o quinto dos seis maiores
bancos norte-americanos a relatar os resultados e é mais um a mostrar-se impulsionado pelas receitas
de trading, em especial na renda-fixa. Amanhd sera a vez do Morgan Stanley divulgar os seus
nimeros. Numa analise de multiplos verifica-se que o Goldman Sachs transaciona a um pER de 12,1x
os resultados estimados para este ano, praticamente em linha com o setor. desd que o JPMorgan
reportou contas, a 14 de julho, o Goldman Sachs ganhou 3,4% em bolsa (vs. 0,7% do indice S&P
500), sinal que os investidores ja estavam a antecipar este conjunto de nlimeros.

Netflix levanta preocupagdes outra vez, aumento dos precos elevam cancelamentos do servigo

A Netflix voltou a desiludir os investidores ao antecipar menores adi¢des liquidas de subscri¢des do
que o esperado para 0 proximo trimestre, em especial no mercado internacional uma vez que é um dos
motores de crescimento da empresa. A empresa espera acrescentar (em termos liquidos) ao seu
portfolio cerca de 2 milhdes de novos assinantes no mercado internacional (vs. 2,54 milhdes
esperados pelo mercado) e cerca de 300 mil nos EUA (vs. 695 mil). A estratégia de aumentar os
precos a fim de aumentar as receitas e melhorar a rentabilidade acabou por sair furada, depois de ter
levado a um corte do crescimento de novos subscritores no 2° trimestre do ano. A Netflix acrescentou
cerca de 1,68 milhdes de novos clientes liquidos em todas as geografias, desiludindo as suas proprias
projecdes e as de mercado (ver grafico). As receitas totais cresceram 28% para 0s $2,11 mil milhdes
com o mercado internacional a representar cerca de 43% da base de subscritores.

Yahoo! com receitas acima do previsto mas resultados abaixo, web na mira dos investidores

A Yahoo! apresentou uma quebra homologa de 19,4% nas receitas do 2° trimestre, para os $841,2
milhdes, um valor que excedeu muito ligeiramente o apontado pelos analistas ($839,6 milhdes). O
lucro, excluindo extraordinarios, foi de $0,09/acdo, falhando os $0,10 esperados. A fornecedora de
servicos de internet foi castigada pelo registo de $482 milhdes de imparidades relacionadas com a
Tumblr, devido ao declinio nos resultados operacionais projetados e ao cash flow do servi¢o de blogs
que adquiriu em 2013 por $ 1,1 mil milhdes. A apresentacdo da receita foi alterada devido a uma
mudanca na parceria de busca do Yahoo com a Microsoft Corp. As receitas com publicidade movel,
cresceram 50% para $ 378 milhdes, mas sem o impacto da alteracéo o registo teria ficado nos $ 259
milhdes. A CEO Marissa Mayer tem sentido dificuldade em tornar a empresa rentavel do ponto de vista
operacional. A Yahoo! manteve o outlook de EBITDA anual entre $700 milhdes e $800 milhdes. A
empresa tinha 8.800 empregados no final do trimestre, em comparagdo com cerca de 10.900 no
periodo do ano anterior. Os investidores continuam preocupados com a potencial venda do negécio
web, que terd Verizon Communications Inc., AT & T Inc. e empresas de private equity entre potenciais
compradores.
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IBM impulsionada pela unidade de solugdes cognitivas

A IBM apresentou receitas relativas ao 2° trimestre que bateram as estimativas dos analistas,
impulsionadas pela sua unidade chave, de solu¢fes cognitivas, indicando que a aposta na area esta a
comecar a dar frutos. As receitas totais cairam 2,7% em termos homdlogos para $20,2 mil milhges,
ficando ainda assim acima dos $20,1 mil milhdes antecipados pelo mercado. A sustentar esteve o
crescimento homologo de 3,5% das receitas provenientes de solugdes cognitivas para $4,68 mil
milhdes, que crescem pela 12 vez apés cinco trimestres consecutivos de quedas, uma unidade que em
2015 gerou mais de 40% das receitas totais do grupo e que é importante driver de crescimento. As
receitas de servicos de tecnologia e cloud deslizaram 0,5% em termos homoélogos para $8,86 mil
milhdes. A margem bruta ajustada foi de 49%, quando o mercado esperava 49,3%. O resultado liquido
ajustado alcancou os $2,95 por agdo, superando os $2,89 esperados. A empresa reitera as suas
projecdes anuais, antecipando um EPS justado de pelo menos $13,50 (analistas estimam $13,51), o
que significa que mais de 60% dos resultados anuais serdo gerados na segunda metade do ano. Ha
um impulso que sera dado pelos movimentos de aquisicbes que tem levado a cabo e que
impulsionaram ja as receitas do Gltimo trimestre. Os nUmeros trazidos a mercado pela IBM mostram
que as Big Blue estdo a ganhar uma trajetéria positiva, apés um periodo de adaptacdo a novas
realidades (de cloud e mdvel) que tinha vindo a esmagar as receitas.

UnitedHealth beneficiada pela unidade Optum

A UnitedHealth, maior seguradora de salde norte-americana, reportou resultados referentes ao 2°
trimestre que superaram as estimativas dos analistas, beneficiada pelo crescimento da unidade Optum
(andlise de dados e faturacdo) e do servico de consultoria. O resultado liquido ajustado veio nos $
1,96, superando os $1,89 antecipados pelo mercado. O resultado liquido cresceu 11% para $1,75 mil
milhdes, com os lucros operacionais da Optum a aumentarem 45% para $1,26 mil milhdes,
compensando a quebra de 4,4% nos lucros provenientes da unidade de seguros de saude. As receitas
cresceram 28% em termos homdlogos para $46,5 mil milhdes, vindo acima dos $45 mil milhdes
esperados, beneficiadas pelo aumento homoélogo de 52% nas receitas provenientes da unidade
Optum. A seguradora estreitou o intervalo de previsdo de EPS anual para entre os $7,80 e 0s $ 7,95
(vs. $7,75 - $7,95 anteriormente), mas o ponto médio fica ainda assim aquém dos $7,89 apontados
pelos analistas. A seguradora tem vindo a apresentar uma performance em bolsa acima do setor e é a
primeira a reportar contas, pelo que pode deixar aqui sinais importantes para se projetarem 0s
ndmeros das concorrentes. Com base nas estimativas de resultados para este ano transaciona a um
Per de 17,9x, o que compara com 12,35x da Antem, 14,35x da Cigna e 14,7x da Aetna.

EMC Corp. com estagnacdo das receitas no 2° trimestre, Ultimas contas antes da consolidagdo
com a Dell

A EMC Corp., que aceitou ser adquirida pela Dell Inc., ndo surpreendeu o mercado e reportou uma
estagnacgdo das receitas na ordem dos $6 mil milhdes. A empresa tem sofrido com o abrandamento da
procura pelos seus produtos de armazenamento, uma vez que 0s consumidores tém preferido as
solugbes cloud. No 2° trimestre, os lucros por agdo ascenderam a $0,45, superando os $0,42
esperados pelo mercado. Estes serdo os Ultimos resultados apresentados pela empresa antes da
consolidacdo na Dell.

Johnson & Johnson revé em alta projecdes anuais, farmacos impulsionam resultados
trimestrais

A Johnson & Johnson beneficiou dos resultados do 2° trimestre para rever em alta as suas proje¢des
anuais, depois da unidade farmacéutica ter apresentado nUmeros robustos, em especial 0
medicamento Remicade (que representou cerca de 20% das receitas de medicamentos no (ltimo
trimestre). A empresa antevé lucros por agdo para o corrente ano no intervalo entre os $6,63 e os
$6,73 (vs. $6,53 - $6,68 anteriormente previstos), o que compara com os $6,61 esperados pelo
consenso de analistas. No 2° trimestre, a empresa reportou um EPS ajustado de $1,74, superando os
$1,68 descontados pelo mercado, com as receitas de medicamentos (unidade representou 44% das
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receitas em 2015) a crescerem 8,9%, mitigando a quebra na unidade de consumo (representou 20%) e
a estagnacdo no segmento de equipamentos médicos (36%). No total, as receitas cresceram 3,9%
para os $18,5 mil milhdes, ligeiramente acima dos $18 mil milhdes esperados pelos analistas. As
receitas da unidade de consumo, que inclui produtos como a Neutrogena e Listerine, viu as receitas
contrairem 1,8%.

Philip Morris penalizada por efeitos cambiais e queda no volume de encomendas

A Philip Morris volta a desiludir os investidores ao registar uma queda homologa de 3,1% nas receitas
(excluindo impostos) do 2° trimestre totalizando $6,65 mil milhdes, abaixo dos $6,77 mil milhes
antecipados pelo mercado. O resultado liquido ajustado de $1,15 por agdo, aquém dos $1,20
esperados. A maior tabaqueira mundial viu as suas receitas no periodo serem penalizadas em $303
milhdes por efeitos cambiais, verificando-se também uma queda de 4,8% face ao periodo homélogo do
volume de encomendas para 209,3 mil milhdes de unidades. A Philip Morris e outras empresas do
setor viram os seus volumes de encomendas abrandarem, também por questdes de salide. A empresa
reviu em alta o outlook anual, antecipando resultados ajustados por acdo de $4,45 a $4,55 (vs. $4,4 -
$4,50 previstos anteriormente), com os analistas a estimarem $4,47, pois antecipa um efeito cambial
de $0,40 por acdo e ndo de $0,45 previstos anteriormente.

Lockheed acelera entrega dos modelos F-35 e revé em alta proje¢des anuais

A Lockheed Martin, lider mundial no setor da Defesa, voltou a rever as projecdes de lucros e receitas
anuais para o intervalo entre os $12,15 e os $12,45 (vs. $11,50 - $11,80 previstos anteriormente) em
termos de EPS e entre os $50 mil milhdes e os $51,5 mil milhdes para as vendas ($49,6 mil milhdes -
$51,1 mil milhdes). No 2° trimestre, a empresa beneficiou de um maior nimero de entregas do modelo
F-35 Lightning Il para superar as estimativas de mercado. O lucro por agdo veio entdo nos $3,32 (vs. $
2,93 esperados pelo mercado) com as receitas a ascenderem a $12,9 mil milhdes (vs. $12,6 mil
milhdes). A empresa tem uma das maiores exposi¢cfes ao mercado turco, com o pais a encomendar
cerca de 6 F-35 entre 2017 e 2019 e outros 94 para serem entregues na préxima década. A entrega
dos 14 modelos F-35 no trimestre ajudou a divisdo aeronautica a registar um crescimento de 5,9% das
receitas no periodo. No entanto, a empresa afirmou que ainda ndo fechou os contratos de longa
duragdo com o Pentagono para o fornecimento de dois modelos, afirmando que ndo terd fundos
suficientes para cobrir o processo produtivo. Acaba por ser uma nota de relevante uma vez que a
maioria das encomendas da empresa é proveniente do Departamento de Defesa dos EUA.

Comerica - reduz provisdes e imparidades no 2° trimestre

- EPS $0,77, acima dos $0,69 estimados (excluindo imparidades com restruturagéo)

- Provisdes para crédito malparado diminuiram para $49 milhdes (vs. $148 milhdes no trimestre
anterior)

- Imparidades reduziram para $47 milhdes (vs. $58 milhdes no periodo anterior)

- Margem financeira caiu para 2,74% (vs. 2,84% no 1° trimestre)

- CET 1 10,48% (vs. 10,58% no trimestre anterior)

Steel Dynamics 2° trimestre: resultados acima, receitas abaixo

- EPS $ 0,58 (analistas previam $ 0,56), receitas liquidas $2,02 mil milhdes (vs. consenso $2,04 mil
milhdes)

- Valores de vendas sob pressdo devido a excesso de capacidade a nivel doméstico

Pagina 9 de 13




Millennium investment banking EMEEFALEE 20 julho 2016

Indicadores H

Taxa de Desemprego no Reino Unido desce para niveis de 2005, nimeros de empregados
aumentam

A Taxa de Desemprego no Reino Unido caiu para os 4,9% nos Ultimos trés meses até maio, sendo a
taxa mais baixa desde 2005. O dado acaba por ser um bom indicador para o mercado laboral brit&nico
tendo em conta que o nimero de empregados aumentou 176 mil para um recorde de 31,7 milhdes.
Ainda assim, a desaceleracdo do crescimento dos salérios base (de 2,3% para 2,2%) acaba por ser
um dado ndo tdo animador em especial para o consumo. S&o dados recolhidos antes da votacdo do
Brexit, pelo que sera importante monitorizar os mesmos nas préximas publicagdes.

Unemployment Falling
U.K. jobless rate lowest since 2005 before Brexit

) .Elmawblqrg L

O indice de Pregos no Produtor na Alemanha registou uma queda homéloga de 2,2% em junho,
denotando um alivio da trajetéria descendente nos Ultimos meses. A queda, que é a menor desde
setembro de 2015, compara com a estimativa de -2,4% por parte dos analistas.

Dados de imobiliario nos EUA sem grandes surpresas

As Casas em Inicio de Construcdo nos EUA registaram um aumento sequencial de 4,8% em junho.
Pese embora a variagdo ser mais expressiva que o previsto (0,2%) temos de olhar para 0s nimeros do
conjunto dos Ultimos dois meses, pois os dados de maio foram revistos em baixa, pelo que no
agregado maio/junho podemos dizer que os dados até ficam ligeiramente abaixo do previsto. O mesmo
cenario foi registado nas Licengas de Construgdo, que aumentaram 1,5% em junho, mas em que a
variacdo de maio foi revista em baixa (tera havido subida de 0,5% e ndo dos 0,7% anteriormente
revelada).
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Resultados ‘

Assembleia

2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas

%] BPI 26-07 DF 26-10 DF 28-04-2016
. Navigaior Company 26-07 27-10 19-04-2016
B EDP Renovaveis 26-07 AA 03-11 14-04-2016

Qe Jerénimo Marins 27-07 DF 24-11 DF 14-04-2016

E=m gep 27-07 DF 31-10 DF 21-04-2016
NnOs  nos 2707 07-11 26-04-2016
[ o EDP 28-07 DF 03-11 DF 19-04-2016
it Abri 28-07 nd. 21-04-2016
RENM  REN 28-07 DF 04-11 DF 13-04-2016
©oatp Galp Energia 29-07 AA 28-10 AA 05-05-2016
P Sonas Capial 2007 04-11 07-04-2016
.Jﬁﬁ! Corfceira Amarim 03-08 nd. 30-03-2016
s cTT 04-08 DF 09-11 DF 28-04-2016
BOMAE  Sonae 18-08 DF 08-11 DF 29-04-2016
=P Mota-Engi 30-08 22-11 11-05-2016

S <  Semapa 31-08 DF 28-10 DF 20-04-2016

2 Moniepio Geral nd. nd. 31-12-2015
FHARDL Pharol n.d. nd.

Qutros

@» Impresa 27-07 DF 2510 DF 19-04-2016
Jommimumss  Teixeira Duarie 2807 2811 28-05-2016
T Coina 28-07 nd. 21-04-2016
rowsm Novabase 29-07 DF 03-11 DF 03-05-2016
SIERRA Sonae Serra 04-08 03-11
e Sonae Indlstia 09-08 10-11 07-04-2016

AA: Antes Aberfura; DF: Depoiz Fecho; n.d. - ndo oizponivel (2] estimado
Fontez: Milenmum mvestment banking e 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 (%)

Recomendagio jun-16 mar-16 dez15 jun-15 dez-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% 55%  77% B8% /9% 63% 54% H% I 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0%  23%  12% M% 7% 15% 4% 27%  11% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4%  Th 4% 4% 0% 4% 18% 5% 0%
Sem Recom./SobRevisdo  100%  100% 100% 100%  100% 0% 4% 4% 1% 1% 42%  18% 16% 20% 25%
Variagéo -11,3%  55% 43% 157% -268% 160%  29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4454 5021 5313 5552 4799 6559 0655 5494 7588 8464 6341 13019 11188 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.

Prevencdes (“Disclaimer”)
A informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério 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 alteracao nas condi¢fes de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides 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. N&o pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 utilizagdo da informagéao 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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