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Fecho dos Mercados

H

Europa. Foi um ambiente de otimismo, aquele que se viveu na Europa, com 0S movimentos
empresariais a marcarem a sessdo. A Volkswagen, SAP e Ubisoft fecharam no top das valorizagdes
europeias perante a divulgagao de contas. Como complemento, nesta edi¢do destacamos 0s nlimeros
da Iberdrola e da unidade belga da Orange. O BCE ird pronunciar-se amanha sobre as decisfes de
politica monetéria, onde se espera uma manutencdo das taxas de juro. O indice Stoxx 600 avangou
1,0% (340,81), o DAX ganhou 1,6% (10142,01), o CAC subiu 1,1% (4379,76), o FTSE acumulou 0,5%
(6728,99) e o IBEX valorizou 1,1% (8575,5). Os setores que maiores valorizacOes apresentaram
foram Tecnoldgico (+3,18%), Automovel (+2,54%) e Bancario (+1,63%). Pelo contrario,
apenas Recursos Naturais e Energético encerraram em terreno negativo (-1,19% e -0,11%,
respetivamente).

Portugal. O PSI20 subiu 0,3% para os 4604,34 pontos, com 11 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 112,4 milhes de acles. Pela positiva destacou-se a Pharol, a subir 12,7% para os
€ 0,178, liderando os ganhos percentuais, seguida da Sonae (+3,8% para os € 0,684) e do BCP
(+1,6% para os € 0,0194). A Jerénimo Martins liderou as perdas percentuais (-1,3% para 0s €
14,025), sequida da Galp Energia (-0,7% para os € 12,625) e da EDP Renovaveis (-0,6% para os €
6,935).

EUA. Dow Jones +0,2% (18.595,03), S&P 500 +0,4% (2.173,02), Nasdaq 100 +1,2% (4.657,2). Os
setores com maiores valoriza¢es globais foram Info Technology (+1,38%) e Health Care (+0,85%),
enquanto Utilities (-0,5%) e Consumer Staples (-0,4%) se mostraram mais fracos. Os ganhos
ultrapassaram as perdas 2,2 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (+0,8%): Hang Seng (+0,5%): Shangai Comp (+0,4%)
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NOS com recomendacéo de compra pelo Santander, mas preco-alvo desce

- Price target passa de €7,15 para €6,60, pelo que tera sido a queda do titulo desde a Gltima revisdo a
dar-lhe upside

Daimler — mercado aplaude margem de 10% da Mercedes-Benz

A Daimler sustentou as margens da Mercedes-Benz no 2° trimestre apesar de maiores custos na
introducdo de novos modelos da classe E Sedan, um modelo que sera capaz de elevar a rentabilidade
da empresa no resto do ano. Considerando o ajustamento de algumas ribricas, a margem operacional
ascendeu a 10%, menos 60bp do que o registado ha um ano (excluindo os automéveis Smart). Se
considerarmos os custos de recolha de veiculos relacionados com problemas nos airbags, a rubrica
contrai para os 6,4%. O EBIT ajustado cresceu 5,6% para os € 3,97 mil milhées beneficiando dos
ganhos dos segmentos de autocarros e vans. Adicionalmente, a empresa anunciou a compra da Athlon
Car Lease por € 1,1 mil milhdes, numa transagdo que sera finalizada no Gltimo trimestre.

SABMiller vé os volumes estagnarem no 1° trimestre fiscal perante quebra no mercado africano

A SABMiller reportou um crescimento organico das receitas (excluindo efeitos cambiais) de 2% no 1°
trimestre fiscal, com os volumes praticamente inalterados quando comparado com o periodo
homologo, uma vez que foram afetados por uma quebra no mercado africano. A empresa que esta
processo de consolidagcdo com a AB InBev, continua a antecipar um ambiente desafiante em mercados
como o chinés, norte-americano e angolano. Por regido, a empresa reportou um crescimento das
receitas organicas de 5% na América Latina, 6% em Africa, -2% na Asia Pacifica, 6% na Europa e -3%
nos EUA.

Unibail-Rodamco: resultados 1° semestre

A Unibail-Rodamco, empresa de investimento imobiliario que tem no seu portefdlio alguns dos
principais centros comerciais da Europa, reportou um crescimento de 14% nos resultados operacionais
recorrentes do 1° semestre, para os € 5,81 por acdo, o que a deixa no bom caminho para atingir o
guidance anual. As receitas aumentaram 7,5% para € 895,9 milhdes. O portfélio de ativos valorizou
4,1% para € 39,3 mil milhdes.

Publicis Groupe: receitas do 1° semestre superam estimativas

- Receitas semestrais crescem 4,6% para € 4,75 mil milhdes (analistas previam €4,72 mil milhdes).

- Margem operacional subiu 5,1% para € 619 milhdes no semestre

- Resultado liquido aumentou 5% para €381 milhGes

- EPS de € 1,81 fica aquém do previsto (€1,90)

Divida liquida no final de junho estava nos €2,46 mil milhdes (vs. 1,87 mil milhdes a 31 de dezembro
de 2015)

- Ambiente devera estar mais dificil no 3° trimestre

- CEO Maurice Levy prevé melhoria em 2017, depois de um periodo de cancelamentos de contratos
de publicidade.
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Hermes confirma bom momento, com vendas impulsionadas pelos bens em pele

A Hermes International reforcou a sua posicao enquanto lider de produtos de luxo em pele, ao reportar
um crescimento de 8,1% nas vendas totais do 2° trimestre, excluindo efeitos cambiais, superando os
5,6% antecipados pelo mercado, atingindo os € 1,25 mil milhdes (analistas estimavam € 1,23 mil
milhdes). Mais uma vez, a impulsionar as receitas esteve o aumento de 17,1% do consumo de bens
em pele (vs. estimativa de aumento de 13%), tendo as vendas dos restantes produtos também
beneficiado, nomeadamente as de reldgios (+4,2% vs. -3% estimados) e as de perfumes (+11,3% vs -
2% previstos). Quase todas as regides registaram uma performance melhor que o esperado,
nomeadamente Franca que apresentou um crescimento de 8,9% vs aumento de 5% esperado, com a
Europa excluindo Franga a registar uma subida de apenas de 6,7% (vs. estimativa de aumento 8,4%).
A margem operacional alargou em 1 ponto percentual no 1° semestre, 0 que € sempre bem recebido
pelos investidores. A fabricante de malas de luxo reitera as suas proje¢des anuais, antecipando que as
receitas poderdo crescer abaixo dos 8%, excluindo efeitos cambiais, devido as incertezas econémicas
e geopoliticas que se vivem em todo 0 mundo. Sao nimeros robustos que confirmam o bom momento
da Hermes, cuja performance em bolsa tem vindo a superar a de cotadas como a LVMH, Richemont e
Swatch.

Back in the Saddle

Hermes Shares Have Raced Past Rivals This Year

mal

Source: Bloomberg

Dassault Systémes bate estimativas do 2° trimestre, reitera outlook anual

A Dassault Systémes, lider mundial em 3D e solugfes Product Lifecycle Management, reportou no 2°
trimestre um crescimento homologo de 6% nas receitas (non-IFRS), excluindo efeitos cambiais, para €
754 milhdes, superando a sua prdpria projecdo (735 a 745 milhdes de euros) e o antecipado pelo
mercado (€ 752,4 milhdes). O resultado liquido ajustado foi de € 0,57 por acdo (non-IFRS),
ligeiramente acima do estimado pelos analistas (€ 0,565). Para o atual trimestre, a empresa estima
receitas (non-IFRS) entre € 715 milhdes e € 725 milhBes (estimativa dos analistas nos € 724 milhdes)
e um EPS ajustado (non-IFRS) entre os $ 0,54 e os $ 0,57 (analistas estimam € 59,2). A margem
operacional devera ficar entre os 30% e os 30,5%. Em termos anuais, a tecnolégica francesa reitera o
seu objetivo de crescimento de mais de 10% nas receitas organicas de novas licencas, a cambio
constante, mantendo a previsdo de crescimento entre 6% a 7% nas receitas (non-IFRS), a margem
operacional em cerca de 31% e o EPS (non-IFRS) a rondar os € 2,40. Adicionalmente, a Dassault
anunciou que vai adquirir a Computer Simulation Technology por € 220 milhdes em cash, podendo vir
a contratar mais 400 a 500 pessoas no 2° semestre, para as areas de suporte e R&D.

Roche - beneficiada pela combinacéo de medicamentos

A Roche registou um crescimento homologo de 7% nos lucros na primeira metade do ano,
impulsionada pela estratégia da empresa em combinar medicamentos de forma a melhorar o
tratamento de varios tipos de cancro. O lucro operacional totalizou Sfr 9,85 mil milhdes, ultrapassando
os Sfr 9,47 mil milhdes esperados. O resultado liquido, excluindo extraordinarios foi de Sfr 7,74,
superando os Sfr 7,65 antecipados pelo mercado. As receitas no semestre cresceram 6% em termos
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homdlogos para Sfr 25 mil milhdes, ficando ligeiramente acima das estimativas dos analistas (Sfr 24,8
mil milhdes). O crescimento das receitas foi sustentado pelo aumento das vendas do novo
medicamento no combate ao cancro da mama, Perjeta, uma vez que as do mais antigo, Herception, e
que ainda representa uma parte significativa do total das receitas, tém vindo a estagnar nos ultimos
trimestres. A empresa diz que vai adotar a estratégia de combinacdo de medicamentos, como € o caso
do Tecentrig, que foi introduzido em maio e que ajuda o sistema imunitario a combater o cancro. A
empresa recebeu aprovacdo regulatéria no més passado para a comercializacdo do blockbuster
Avastin na Europa, assim como do Tarceva, ambos utilizados no combate ao cancro de pulmdo. A
empresa reitera as suas projecdes para 2016, antecipando que as receitas cresgam entre 4% a 6%,
excluindo efeitos cambiais, planeando aumentar o dividendo.

Unilever ndo vé sinais de melhoria da economia global, receitas crescem acima do esperado no
2° trimestre

- Crescimento das receitas comparaveis de 4,7% supera os 4,5% esperados pelo mercado no 2°
trimestre

- Aumento em 1,8% dos volumes (vs. 2,4% esperados pelo mercado), 2,8% dos precos (vs. 2,2%) no
trimestre

- Considerando a 12 metade do ano, a margem operacional ascendeu a 15%, 20bp acima das
previsdes de mercado

Temenos deixa boas indica¢des de renovacdo de software na Banca

A Temenos, empresa suica lider mundial em fornecimento de software bancario, reportou excelentes
resultados do 2° trimestre, impulsionados pelo crescimento homdlogo de 25% do nimero de licengas.
A Temenos, que tem como clientes 0 HSBC, o Barclays, o Citigroup, o Nordea Bank, o Deutsche Bank,
entre outros, reitera o seu outlook anual, prevendo que o ndmero de licencas cresca entre 10% a 15%,
excluindo efeitos cambiais, antecipando um crescimento entre 7,5% a 11% das receitas (excluindo
efeitos cambiais). S&o dados e projeces que ddo um sinal de que, apesar do ambiente de incerteza
ap6s o voto a favor do Brexit, a Banca esta a renovar 0s seus sistemas informaticos, um sinal de
confianga para o setor.

EasyJet reporta queda de 3% das receitas e desilude estimativas

A EasyJet viu as suas receitas contrairem 3% no 3° trimestre fiscal, afirmando que a volatilidade
inerente no mercado ira afetar a época de verdo devido aos mais recentes ataques terroristas e ao
impacto da safda do Reino Unido da Unido Europeia. As receitas no trimestre ascenderam a £ 1,2 mil
milhdes com a rabrica por lugar disponivel a contrair 8,3%. Analistas previam receitas na ordem dos £
1,22 mil milhdes. O lucro antes de impostos sofreu uma contracdo de £ 28 milhdes, refletindo uma
menor confianga por parte dos consumidores derivado do ambiente instavel no setor. A empresa
afirma que o ambiente empresarial mantém-se incerto, ndo dando qualquer previsdo para as receitas
por assento disponivel. A capacidade ird expandir-se em 6% no Gltimo trimestre.
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Lufthansa corta proje¢Oes, ataques terroristas limitam voos para a Europa

-Transportadora corta previsbes anuais e prevé ligeira quebra nos resultados face a 2015
(anteriormente tinha projetado leve subida)

-Receitas no transporte de passageiros deve apresentar-se significativamente fraca no 3° trimestre
-Ataques terroristas provocam receios e fazem descer reversas de voos para a Europa.

-Dados preliminares apontam para EBIT de € 529 milhdes no 1° semestre, crescimento de 13%
-Receitas do 1° semestre cairam para € 15 mil milhdes e devem recuar entre 8% e 9% no 2° semestre
(ajustadas a efeitos cambiais)

-Lufthansa apresenta contas a 2 de agosto.

Setor Viagens & Lazer: JPMorgan corta estimativas para transportadoras aéreas europeias

O JPMorgan cortou as suas estimativas de EBIT das companhias aéreas em 2016 em 12%,
justificando com o crescimento econdémico mais fraco ap6s o voto no Brexit. O prego-alvo atribuido
pela casa de investimento para as varias cotadas do setor teve uma reducdo média de 27%. O corte
reflete perspetivas de menores receitas e reducdo de capacidade de crescimento. O JPMorgan
reiterou a recomendacdo Overweight para a Ryanair, que considera ser a melhor em termos de
controlo de custos e que pode ganhar mais quota de mercado. J& a IAG e a Easyjet foram cortadas
para neutral, devido a sua exposi¢do a volatilidade da economia e da moeda britanicas. A Lufthansa e
a Air France (ambas com recomendacdo Underweight) tém exposi¢do limitada ao Reino Unido (menos
de 3% da sua capacidade).Precos Alvo: Ryanair (€15), Lufthansa (€ 11,50), IAG (£4,06), Air France (€
6,05), Easyjet (£ 11,50)

Air France revista em baixa pela Soc.Gen.
- Recomendacdo passa de Buy para Neutral
-Preco-alvo cortado de €11 para €6,40

Lufthansa com preco-alvo descido pela Soc. Gen.
- Price target desce de €13,50 para €11
- Recomendacao manteve-se em Hold

Rio Tinto cortada pela Soc. Gen.
-Recomendacédo desceu de Buy para Hold
- Pre¢o-alvo £25,00/acdo

ASML: CEO vende acdes da empresa

O CEO da ASML, vendeu 24.416 acfes da empresa, a € 96,06 cada. Por norma estas transacfes
geram desconforto nos investidores, ainda que possa ser temporario.

Iberdrola bate estimativas de EBITDA perante recuperacdo do mercado espanhol

A Iberdrola, a maior elétrica espanhola, beneficiou de uma maior producdo de energia hidrica em
Espanha (+42%) para superar as estimativas de EBITDA na primeira metade do ano. O EBITDA
ascendeu a € 3,89 mil milhdes, o que compara com os € 3,85 mil milhdes esperados pelo mercado.
Além do mais, a alienagdo de ativos etlicos em ltalia e a redugdo dos custos de financiamento
também beneficiaram a empresa. A divida liquida manteve-se praticamente inalterada nos € 28 mil
milhdes face ao final de 2015.

Orange Bélgica pior em receitas, melhor em resultados operacionais

A Orange Bélgica registou receitas de € 299,4 milhGes relativas ao 2° trimestre, um valor inferior ao
antecipado pelo mercado (€ 304,2 milhdes). As receitas provenientes de servigos desceram 0,4% em
termos homologos, apds uma subida de 1,6% no 1° trimestre. O EBITDA ajustado de € 91,1 milhdes
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superou as estimativas (€74,2 milhdes). A divida liquida no final de junho era de €369,9 milhdes, uma
diminuicdo positiva face aos € 418,1 milhdes no final de mar¢o. A unidade teve 2.100 adi¢des liquidas
liquidas no mercado de tV e banda larga e de 17.800 no pds pago. A receita média por cliente (ARPU)
no movel foi de € 24,2/més, uma ligeira subida face ao 1° trimestre (€ 24/més). A Orange apresenta
resultados a 26 de julho.

Total analisa proposta da ExxonMobil

A Total anunciou que a proposta inicial da Oil Search é justa tendo em conta os ativos da InterQil,
sendo que a petrolifera francesa ird analisar a proposta da ExxonMobhil. Recorde-se que a norte-
americana apresentou uma proposta pela InterQil, batendo as propostas da Total e Oil Search. Caso a
Oil Search complete o negdcio, a mesma ira alienar cerca de 60% dos ativos a Total, que se prende
com os projetos em Papua-Nova Guiné.

EUA

Morgan Stanley mostra conjunto sélido de nimeros do 2° trimestre

O Morgan Stanley apresentou resultados acima do esperado relativos ao 2° trimestre. A semelhanca
do registado pelos seus concorrentes, que ja reportaram contas, as receitas acima das expectativas
provenientes do trading de obrigacfes ajudaram a impulsionar os nimeros, tal como as vindas da
unidade de gestdo de ativos. O resultado liquido desceu 5% para $ 1,58 mil milhdes, ou $0,75 por
acdo, ultrapassando os $0,60/acdo estimados pelos analistas. O CEO James Gorman, tem voltado o
foco para o neg6cio de corretagem. De realcar que no ano passado reduziu a sua divisdo de renda-
fixa da e em janeiro definiu uma meta de corte de custos de mil milhdes de ddlares. A meta é atingir
um ROE entre 9% e 11% em 2017 (vs. 8,3% no 2° trimestre). Nos trés meses terminados em junho o
produto bancario de $8,91 mil milhdes superou os $8,31 mil milhdes esperados. As receitas vindas da
unidade de gestéo de ativos totalizaram $3,81 mil milhdes e da renda-fixa cresceram 2,4% para $1,3
mil milhdes (analistas estimavam $1,01 mil milhdes), enquanto as vindas do trading de acdes
desceram 5,5% para $2,15 mil milhdes, ligeiramente acima do previsto. O racio de capital Commom
Equity Tier 1 de 15,8% no final do periodo estava acima das expectativas (14,5%). Em suma, um
conjunto de bons nimeros e que podem dar impulso adicional ao titulo, ainda que admitamos que
parte do efeito ja estara descontado porque as contas de outros concorrentes ja tinham denotado a
trajetéria positiva nas receitas de trading de renda-fixa.

Microsoft: Contas do 2° trimestre confirmam estratégia vencedora do cloud

A Microsoft apresentou lucros excluindo extraordinarios de $0,69/acdo respeitantes ao 4° trimestre
fiscal, suplantando os $0,58/acdo previstos pelos analistas. As receitas totais de $22,6 mil milhdes
excederam os $22,1 mil milhdes esperados, impulsionadas pela Azure, pois as receitas da plataforma
de cloud duplicaram. As unearned revenues, receitas a apropriar com a venda de produtos ou servigos
(género de pré-pagamentos) atingiram os $33,9 mil milhdes, superando os $30,9 mil milhdes
aguardados. Os dados apresentados fazem reacender o otimismo dos investidores em torno da
estratégia de cloud do CEO Satya Nadella, que quer ver mais clientes deslocados para software de
internet e para servicos, tendo recentemente adquirido a rede social profissional LinkedIn, negécio que
deverd estar concluido até ao final deste ano.

Abbott reporta bons resultados trimestrais, em fase de aquisicdo de duas rivais

A Abbott Laboratories reportou um resultado liquido excluindo extraordinarios de $0,55 por agéo,
superando as suas proprias projecbes ($0,52 - $0,54) e as estimativas dos analistas ($0,53). Os
resultados provenientes de operagdes continuas cairam 31,2% em termos homoélogos para $599
milhdes. As receitas aumentaram 3,2% em termos homologos para $5,33 mil milhdes, acima dos $5,25
mil milhdes antecipados pelo mercado, crescendo em todas as areas. A empresa de produtos
farmacéuticos e nutricionais, que estd em fase de aquisicdo de duas rivais, a Alere e a St Jude
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Medical, reitera as suas previsdes anuais, esperando que os resultados operacionais recorrentes
ajustados se situem entre os $2,14 e os $2,24 por acdo. A St Jude Medical também apresentou as
suas contas, divulgando um EPS ajustado de $1,06, em linha com o esperado e um crescimento
homdlogo de 10,6% nas receitas do 2° trimestre. Relembramos que em fevereiro a Abbott Laboratories
aceitou comprar a empresa de equipamentos de sadde Alere, por $ 56/ acéo ($ 5,8 mil milhdes) e em abril
chegou a acordo para a aquisi¢do da fabricante de utensilios médicos para o mercado cardiovascular
St Jude Medical por $46,75 por acdo em cash e 0,08708 acdes da Abbott por cada agdo da St Jude,
chegando a um valor total de $30,1 milhdes a data do andncio.

Fonte: Bloomberg

United Continental corta adi¢do de capacidade para mitigar baixas tarifas, corte de custos
suportam surpresa nos resultados do 2° trimestre

A transportadora aérea United Continental beneficiou dos baixos precos energéticos e do corte de
custos (-6,1%) para surpreender o mercado em termos de lucros operacionais, ainda que a redugédo
das tarifas e a valorizagdo do ddlar tenham impactado negativamente. Para responder aos baixos
precos praticados, a empresa reviu em baixa as projecdes de adicdo de capacidade até 1,5% em
relacdo ao ano passado (anteriormente via um crescimento até 2%). No 2° trimestre, a empresa
apresentou um EPS comparavel de $2,61, superior aos $2,56 esperados pelo mercado. As receitas
vieram em linha com o que se esperava e ascenderam a $9,4 mil milhdes. Adicionalmente, o board da
empresa autorizou um novo programa de recompra de ac¢6es no valor de $2 mil milhdes.

Halliburton antevé recuperacdo na América do Norte na segunda metade do ano, precos
energéticos em foco

A Halliburton, uma das principais fornecedoras de servicos a indudstria petrolifera do mundo, antevé
uma recuperacgdo do mercado na América do Norte na segunda metade do ano, depois das operacdes
de perfuracdo terem impactado negativamente nas contas da empresa. A nosso ver esta recuperacao
prende-se com a expectativa de que a continuidade da recuperagdo dos precos energéticos na
segunda metade do ano, possa levar a que produtoras de petrdleo com maiores custos unitarios
elevem o investimento, favorecendo assim fornecedoras de equipamentos para a indistria. Esse
mercado contabilizou quase metade das receitas do grupo no ano passado. A Halliburton reportou
uma perda de $3,21 por acdo, ainda que menos agravada do que o mercado antecipava ($3,73). O
resultado acaba por ser impactado pelo registo de $3,5 mil milhfes de custos associados com a rutura
na operacdo de fusdo com a Baker Hughes. Com o ajustamento, a perda teria sido de $0,14/ acdo. As
receitas na América do Norte contrairam 43% em termos homdlogos. Este mercado acabou por
triplicar a perda quando comparado com o periodo anterior.

TE Connectivity supera estimativas de EPS no 3° trimestre fiscal

- Fornecedor de conectividade e de sensores para uma variedade de industrias, em especial o setor
automavel (51% das receitas em 2015)

- EPS ajustado no 3° trimestre fiscal de $1,08 superam o target da empresa ($1,00 - $1,06) e as
projecdes de mercado ($1,04)

- Receitas de $3,12 mil milhdes ligeiramente abaixo do previsto

- Para o (ltimo trimestre a empresa antecipa um EPS ajustado entre os $1,17 e os $1,23 (vs. $1,21
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esperados pelo mercado)
- Revisdo em baixa do limite superior das receitas liquidas anuais para o intervalo entre os $12,15 mil
milhdes e os $12,35 mil milhdes

Northern Trust apresenta resultados em linha com o estimado
- EPS ajustado $1,06 no 2° trimestre, em linha com o aguardado
- Margem financeira nos 1,16%, vs. 1% no periodo homdlogo

M&T Bank reporta resultados do 2° trimestre

- EPS ajustado $2,03 no 2° trimestre, abaixo dos $2,08 estimados

- Margem financeira de 3,13% desilude face a 3,15% estimados e 3,17% no periodo homologo

- ProvisBes para crédito malparado diminuiram para $32 milhdes, vs. $49 milhdes no trimestre anterior
- Ré&cio de eficiéncia piorou para 55,06%, vs. 58,23% no trimestre homdlogo (estimativa de 54,7%)

- Qualidade de crédito fez com que houvesse uma reducdo das provisdes e uma evolucao do racio de
eficiéncia melhor que o previsto

Procter & Gamble terd maior concorréncia em cosmética masculina

A aquisicao da Dollar Shave Club pela Unilever, por mil milhdes de délares, vai permitir a multinacional
anglo-holandesa entrar no mercado de venda de produtos de beleza por subscri¢do online e aumentar
a concorréncia a Procter & Gamble no negocio de cosméticos para homens.

Indicadores ‘

Esta manhd foi revelado que a Confianca Empresarial em Franga melhorou em julho. O valor de
leitura passou de 100 para 102 (vs. 99 aguardados). A Confianga na Inddstria também subiu, com a
leitura a passar de 102 para 103, quando se esperava uma descida (para 101).

As Vendas a Retalho no Reino Unido (excluindo combustiveis) registaram um crescimento homdlogo
de 3,9% em junho, inferior ao previsto (4,8%) e sendo do ritmo mais lento dos dltimos 3 meses. Estes
dados tém naturalmente interesse para o conjunto dos resultados do 2° truimestre, sendo que os de
julho v&o permitir perceber melhor o impacto do voto Brexit.

De acordo com o valor preliminar revelado hoje, a Confianca dos Consumidores na Zona Euro
devera degradar-se em julho. O valor de leitura passou de -7,2 para -7,9, ficando ligeiramente acima
do previsto (-8). E natural que o voto a favor do Brexit tenha um impacto negativo sobre o grau de
confianca.
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Outras Noticias H

BoJ nega Helicopter Money, yen dispara

O Governador do Banco do Japdo Haruhiko Kuroda, rejeitou a ideia de avangar com a politica

designada de helicopter money (alternativa ao Quantitative Easing mas que injeta liquidez diretamente

nas contas do Estado) no pais, levando a que o yen disparasse na sessdo de hoje face a outras

divisas. O indice Nikkei tem suportado os ganhos na expectativa de mais estimulos, quer por parte do
Banco Central, quer por parte do Governo de Abe.

JPYUSD CMPL .009453 . -

10:15 .0 1 ,009453 Lo 009303  ( b e

95 Compare 96) Actions - 97) Edit - Intraday Price Chart

[ 07/21/2016 RN 07/21/2016 K Trade [
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Fonte: Bloomberg
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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 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 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 informagdo 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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