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Fecho dos Mercados

H

Europa. Depois do ambiente de franco otimismo que se registou nas bolsas europeias durante a
manha, os principais indices de acfes encerraram divididos entre os ganhos do alemao DAX, que foi
motivado pela revelagdo de que as encomendas as fabricas na Alemanha aumentaram bastante mais
que o previsto, e as perdas na periferia. Isto porque a entrada para a reunido do Eurogrupo
reacenderam-se 0s receios em torno das condicdes necessérias para que a Grécia receba nova
tranche de ajuda, havendo em cima da mesa a possibilidade de novo haircut da divida helénica. A
inversdo do sentimento sobre o preco do petréleo, que estava agora a corrigir mais de 2% na
negociacdo de Nova lorque e mais de 3% na de Londres, também pressionou. O setor de recursos
Naturais € que esteve toda a sessdo no vermelho, castigado pela difusdo de uma quebra nas
importacdes chinesas mais acentuada que o previsto, 0 que é mau para este setor na Europa, que
tem naquele pais asiatico um dos principais destinos de exportacdo. O indice Stoxx 600 avangou
0,5% (333,22), 0 DAX ganhou 1,1% (9980,49), o CAC subiu 0,5% (4322,81), o FTSE deslizou 0,2%
(6114,81) e o IBEX desvalorizou 0,5% (8660,8). Os setores que maiores valorizagcdes apresentaram
foram Farmacéutico (+2,2%), Viagens & Lazer (+1,59%) e Tecnoldgico (+1,56%). Pelo contrario, 0s
setores que mais cairam foram Recursos Naturais (-6,57%), Energético (-1,99%) e Bancério (-0,57%).

Portugal. O PSI20 recuou 1% para os 4942,66 pontos, com 14 titulos em queda. O volume foi fraco,
transacionando-se 222,0 milhfes de ac¢Bes. Pela positiva destacou-se a Pharol, a subir 2,2% para 0s
€ 0,137, liderando os ganhos percentuais, seguida da Corticeira Amorim (+0,9% para os € 6,29) e da
NOS (+0,7% para os € 6,411). A Altri liderou as perdas percentuais (-5,7% para os € 3,253), seguida
da Galp Energia (-3,3% para os € 11,65) e da Sonae Capital (-3,1% para os € 0,598).

EUA. Dow Jones -0,2% (17.705,91), S&P 500 +0,1% (2.058,69), Nasdaq 100 +0,3% (4.341,23). Os
setores que encerraram positivos foram; Health Care (+1,13%), Consumer Staples (+0,56%), Utilities
(+0,52%), Consumer Discretionary (+0,32%) e Info Technology (+0,01%). Os setores que encerraram
negativos foram: Materials (-1,25%), Energy (-1,24%), Industrials (-0,46%), Telecom Services (-
0,26%) e Financials (-0,2%). O volume da NYSE situou-se nos 900 milhdes, 7% abaixo da média dos
Gltimos trés meses (967 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 1,1 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (+2,2%); Hang Seng (+0,4%); Shangai Comp (+0,02%)
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Corticeira Amorim beneficia de um aumento dos volumes no 1° trimestre

A Corticeira Amorim (cap. € 851,3 milhdes, +1,8% para os € 6,401) apresentou resultados referentes
aos primeiros trés meses do ano, com o resultado liquido a totalizar € 13,9 milhdes, beneficiada por
um aumento homoélogo de 6,3% das receitas para 0s € 156,7 milhdes. Todas as unidades de negdcio
da empresa contribuiram favoravelmente para a rabrica, tendo sido impulsionadas pelo aumento dos
volumes. A Unidade de negécio Rolhas (que representa a maior fonte de rendimento do grupo) viu as
suas receitas crescerem 7,8%. Ha a destacar o impacto positivo cambial inferior a um milh&o de euros,
contrastando com exercicios anteriores. O EBITDA ascendeu a € 27,6 milhdes (+16%) com a margem
sobre as vendas a atingir os 17,6%, refletindo adicionalmente uma redugdo dos custos operacionais.
No final do periodo a divida renumerada liquida ascendia a € 87,12 milhfes quando ha um ano se
situava nos € 90,34 milhdes.

Jer6nimo Martins destaca dividendo

A Jer6nimo Martins (cap. € 8,8 mil milhdes, -0,1% para os € 13,915) esta hoje, 10 de maio, a destacar
um dividendo de € 0,265 por agdo, ao que corresponde uma dividend yield de 1,9% considerando a
cotagdo de fecho de 6 de maio. E natural que a cotagdo venha a corrigir no montante do dividendo na
sessdo de hoje, uma vez que transaciona sem direito a0 mesmo.

*cap (capitalizagdo bolsista)

Credit Suisse reporta segundo trimestre consecutivo de perdas

O Credit Suisse (cap. Sfr 27,8 mil milhdes, +5,7% para os Sfr 14,19) reportou uma perda liquida de
SFR 302 relativa ao 1° trimestre, 0 que ainda assim é melhor que o antecipado pelos analistas (perda
de SFR 344 milhdes). A queda dos mercados de agdes nos primeiros meses do ano acabou por
desvalorizar as suas posi¢des de trading e penalizando os resultados do banco, que viu as receitas
liquidas cairem 30% para SFR 4,64 mil milhdes. H& no entanto a destacar que o Credit Suisse ja
conseguiu alcangar mais de metade do plano de corte de custos de SFR 1,4 mil milhdes para 2016 e
deve poupar mais de SFR 1,7 mil milhdes no ano, um dado que traz confianga aos investidores. No
final do periodo o récio de capital Common Equity Tier 1 estava nos 11,4%, estavel face ao final de
2015. O banco mostra-se confiante para o 2° trimestre.

Munich Re corta target de resultados anuais apds fracos dados trimestrais

A Minich Re (cap. € 25,7 mil milhdes, -2,1% para os € 159,75) cortou as perspetivas anuais,
apresentando um target de resultados de € 2,3 mil milhGes, que agora inclui custos de reestruturagdo
na unidade Ergo (vs. anterior € 2,8 mil milhdes). A penalizar estiveram perdas de investimentos nos
mercados de agles, devido & quebra nas cotacfes nos primeiros meses do ano. O resultado liquido
caiu 46% para € 430 milhdes e falhou € 634 milhdes estimados pelos analistas. Os resultados de
investimentos contrairam 13,7% para € 1,57 mil milhdes. O resultado liquido de resseguro foi de € 445
milhdes (vs. € 668 milhdes em periodo homdlogo). A empresa registou um writedown de € 150 milhdes
nas suas participacbes em agdes. Para 2016 antecipa um combined ratio (racio que resulta da divisdo
do montante total despendido em indemnizacfes mais custos face ao total de prémios recebidos) a
rondar os 95%, um valor melhor que 0s 98% anteriormente previstos.
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Thyssenkrupp corta projecdes anuais

A Thyssenkrupp (cap. € 10,2 mil milhdes, -2,1% para os € 17,975) cortou as suas projecfes anuais
depois dos resultados do 2° trimestre superarem as estimativas de mercado. A empresa antevé lucros
anuais de pelo menos € 1,4 mil milhdes, comparando com o intervalo entre os € 1,6 mil milhdes e os €
1,9 mil milhGes previstos anteriormente pela empresa. No 2° trimestre do ano fiscal o EBIT ajustado
contraiu 20% para os € 326 milhGes com as receitas a cederem 10%. O mercado aguardava lucros de
€ 295,6 milhdes. O CEO pretende que o EBIT ajustado anual se expanda para os € 2 mil milhdes de
forma a reduzir divida, pagar dividendos e a manter a notacdo das agéncias de rating. Os produtores
tém sido afetados pela abundéncia de produtores chineses que conseguem competir com pre¢os mais
baixos quando comparado com 0S europeus e 0s norte-americanos. Segundo uma nota de uma casa
de investimento, o profit warning acaba por ser deveras surpreendente devido a recuperacao do preco
do aco desde meados de fevereiro, que subiu mais de 20% até ao final do trimestre. Embora 0 CEO
tenha salientado uma possivel recuperagdo dos pregos do ago, as estimativas iniciais mostravam-se
demasiado otimistas, uma vez que esta recuperacdo foi mais lenta que o previsto. Apdés o
levantamento de algumas dlvidas sobre a atual estrutura de capital da empresa, o CEO afirmou que
ndo serd necessario um aumento de capital, reafirmando a ideia que é necessaria uma consolidacéo
do setor.

Evolucéo do preco do ago
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

EasyJet reporta perdas menores que o esperado, disciplina de expansdo permite manter load
factor estavel

A EasyJet (cap. £ 6 mil milhdes, +1,9% para os £ 14,98) registou prejuizos no 1° semestre fiscal de
2016, mas inferiores ao previsto. Apesar do abrandamento da procura ap6s 0s ataques terroristas de
Bruxelas e Paris que de forma geral contribuiram para o excesso da capacidade em toda a Europa,
penalizando as tarifas e reduzindo os ganhos com combustivel mais barato, a transportadora aérea
revelou boa disciplina de aumento de capacidade e que lhe permitiu manter o load factor estavel. A
empresa reportou perdas antes de impostos de £ 24 milhfes, que compara com os lucros de £ 7
milhdes registados no periodo homédlogo. Os analistas antecipavam perdas de £ 25,7 milhdes. As
receitas foram de £ 1,77 mil milhdes, em linha com o ano passado, mas abaixo dos £ 1,83 mil milhdes
estimados pelo mercado. Os custos por assento (excluindo combustivel) aumentaram 0,5%, tendo as
receitas por assento caido 4,2%, podendo mesmo vir a diminuir 7% no atual trimestre devido aos
efeitos dos atentados na Bélgica. O numero de passageiros aumentou para 31 milhdes e a taxa de
ocupacdo (load factor foi de 89,7%. Para o 3° trimestre fiscal, espera-se que as receitas por assento
diminuam até 7%. A recuperacdo recente dos precos do petrdleo naturalmente tem impacto negativo
nesta rubrica, ainda que a base homéloga do preco da matéria-prima também seja superior. A
companhia aérea anunciou que vai propor a distribuicdo de 50% dos lucros anuais sob a forma de
dividendo (payout ratio), antecipando lucros anuais antes de impostos em linha com o esperado pelo
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mercado.

ING Groep prejudicado por custos regulatérios mas vé lucros superar estimativas

O ING Groep (cap. € 41,1 mil milhes, +4% para os € 10,605), o maior banco holandés, reportou uma
queda de 29% dos lucros devido a aumento das despesas regulatérias e ao prejuizo na unidade de
mercados financeiros. O resultado liquido contraiu para os € 1,26 mil milhdes, ainda que ligeiramente
acima dos € 1,24 mil milhdes esperados pelo consenso de mercado. Os custos regulatérios
aumentaram em termos homologos de € 174 milhdes para os € 496 milhdes. O CFO afirmou que a
instituicdo enfrenta o limite maximo destes custos, que se esperam que atinjam os € 960 milhdes em
termos anuais. A margem financeira liquida ascendeu a € 3,1 mil milhdes e as provisdes sobre o
crédito malparado cairam para os € 265 milhdes, devido a recuperacdo da economia holandesa e
aumento dos pre¢os das habitacdes. A unidade de mercados financeiros reportou prejuizos na ordem
dos € 2 milhdes devido & queda das receitas de trading de agdes. O racio CET 1 fully loaded atingiu os
11,8% (+50bp face ao periodo anterior).

Hannover Rueck: malhoria de combined ratio e boas margens no ramo-vida impulsionam
resultados

A Hannover Rueck (cap. € 12,7 mil milhGes, +3,7% para os € 104,9) apresentou resultados do 1°
trimestre acima do antecipado pelos analistas, suportado por um combined ratio forte no P&C e
margens operacionais robustas no ramo-vida. O resultado liquido do grupo cresceu 12,4% para € 271
milhdes e os lucros operacionais atingiram os € 407 milhdes (mercado aguardava € 378 milhdes). Os
prémios brutos recebidos (gross premiums written), que correspondem a totalidade dos prémios
recebidos, cairam 3,1% para $ 4,26 mil milhdes. O combined ratio (valor que resulta da divisdo do
montante total despendido em indemnizagdes e custos pelo total de prémios recebidos) melhorou em
termos homélogos, passando de 95,7% para 94,7%. O ROE atingiu os 13,2% e o ROl os 2,9%. A
Hannover reiterou o guidance anual.

Nokia desilude mercado ao apresentar receitas abaixo do esperado

A Nokia (cap. € 28,2 mil milhdes, -2,6% para os € 4,882) desiludiu 0 mercado ao apresentar receitas
referentes ao 1° trimestre que vieram abaixo do consenso de mercado, naquele que € o primeiro
exercicio j& com a consolidagdo da Alcatel-Lucent (cap. € 11,6 mil milhdes, -0,6% para os € 3,27). As
receitas cairam 9% para os € 5,6 mil milhdes, prejudicadas pelo corte das despesas com redes de
wireless das operadoras de telecomunica¢do. O consenso de mercado aguardava receitas na ordem
dos € 5,76 mil milhdes. A margem bruta acabou por surpreender 0 mercado ao situar-se nos 39,4%
(analistas estimavam 37,4%), beneficiando da consolidagdo da Alcatel-Lucent. A Nokia estima que a
fusdo entre as duas empresas resultara em sinergias superiores a € 900 milhées em 2018, acima da
anterior projecao. Com esta operacgao a Nokia alarga o seu porteflio de produtos que tem sido afetada
por uma menor procura das operadoras de telecomunicacdo, depois de nos Ultimos anos terem
investido em infraestruturas da rede 4G. Segundo o Deutsche Bank, o investimento das operadoras
devera contrair 7% este ano, seguido de 5% no préximo ano. As receitas da unidade de infraestruturas
cairam 8%, com a empresa a prever uma contracdo da rubrica este ano.

Natixis reporta resultados trimestrais mais baixos em mais de dois anos

O Natixis (cap. € 12,8 mil milhdes, -6,8% para os € 4,089), banco francés que esta a expandir 0s seus
servicos de consultoria nos EUA, através da aquisicdo de uma participacdo maioritaria na Peter J
Salomon, reportou uma queda homdloga de 30% nos lucros, penalizado pelo abrandamento das
receitas nos negécios de banca de investimento e de gestdo de ativos. O resultado liquido do 1°
trimestre foi de € 200 milhdes, o resultado trimestral mais baixo em mais de dois anos, ficando aquém
dos € 223,5 milhdes estimados pelos analistas. As receitas cairam 6% em termos homélogos para €
2,06 mil milhdes (analistas esperavam € 2,1 mil milhdes), tendo os custos aumentado 3% para € 1,6
mil milhdes. As receitas provenientes unidade de banca de investimento cairam 3% para € 782
milhdes, com as da unidade de gestdo de ativos a diminuir 2%, penalizada pelas saidas liquidas de €
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1.000 milhGes no trimestre. As provisfes totais aumentaram cerca de 13% face ao 1° trimestre de
2015 para os € 88 milhges.

Vendas de veiculos de passageiros na China crescem pela oitava vez em nove meses

As vendas de veiculos de passageiros na China subiram em abril pela oitava vez em nove meses, com
a General Motors e a Toyota Motor Corp. a reportarem aumentos das entregas, impulsionadas por
descontos para descida dos niveis de armazenagem. As vendas no retalho de carros, utilitarios
desportivos e outros veiculos ligeiros subiram 6,4%, para 1,72 milhdes de unidades, segundo dados
da China Car Association. Desta forma as entregas aumentaram 6,7% para 7,36 milhGes de unidades
durante os primeiros quatro meses do ano. Os comerciantes na China ofereceram descontos médios
na ordem dos 18% sobre os precos recomendados pelos fabricantes, refere um estudo do Bank of
America. O governo da China reduziu pela metade o imposto sobre a compra para os modelos de
menor motor a partir de outubro para sustentar um pilar fundamental da economia. O governo da
China reduziu pela metade o imposto sobre a compra para os modelos de menor poténcia a partir de
outubro para sustentar este pilar da economia. Por marca, a GM teve um aumento de 7,5%, a Toyota
9,2%.

Pandora beneficiada pelas vendas na Asia

A dinamarquesa Pandora (cap. Kr 109,9 mil milhdes, +10% para os Kr 938,5) reviu em alta as suas
projeces anuais, ap6s reportar resultados do 1° trimestre acima das expectativas dos analistas,
impulsionados pela popularidade das suas pulseiras em toda a Asia. As receitas deverdo exceder os
Dk 20 mil milhdes, ficando acima dos anteriormente previstos Dk 19 mil milhdes, com o EBITDA a ser
superior a 38% das receitas (estimativa anterior de 37%). Nos primeiros trés do ano, a empresa
reportou um crescimento homologo de 34% nas receitas para Dk 4,74 mil milhes, superior aos Dk
4,36 mil milhdes esperados pelo mercado. O EBITDA foi de Dk 1,76 mil milhGes, acima dos Dk 1,64
mil milhdes estimados, impulsionada pelo aumento de 58% das vendas na Asia. A margem bruta
situou-se nos 74,6%, acima dos 73,8% aguardados. O resultado liquido foi de Dk 1,31 mil milhdes,
também acima dos Dk 1,21 mil milhdes antecipados.

K+S mantém target para 2020

A K+S (cap. € 4,4 mil milhdes, +3,4% para os € 22,775), empresa de fertilizantes, reiterou as suas
projecbes anuais depois de apresentar resultados em linha com os dos analistas no 1° trimestre. O
EBIT caiu 31% para os € 218 milhdes, um registo ligeiramente superior aos € 216,9 milhdes esperados
pelo consenso de analistas. Os resultados beneficiaram de uma resiliéncia por parte da politica de
preco da empresa e de um maior controlo de custos. As receitas ascenderam a € 1,1 mil milhdes,
abaixo dos € 1,19 mil milhdes esperados pelo mercado. Para o corrente ano, a empresa estima que as
receitas se situem moderadamente abaixo do que foi registado no ano passado com lucros
operacionais significativamente fracos. Para 2020 a empresa mantém o objetivo de atingir um EBITDA
de € 1,6 mil milhes. Os analistas acabam por aplaudir a manutencdo dos objetivos perante um
ambiente dificil para a empresa.

*cap (capitalizacdo bolsista)
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HCP reporta resultados, anuncia spinoff e segue em ex-div

A HCP, um dos principais fundos mundiais de investimento imobilidrio da area de salde, apresentou
resultados em linha com o antecipado pelos analistas. O cash flow operacional (FFO ajustado) foi de $
0,79 por agdo. Para o conjunto do ano projeta um FFO ajustado entre os $ 2,76 e os $ 2,82, um valor
que na pior das hipoteses iguala o incorporado neste momento pelo mercado. A HCP desconta hoje, 9
de maio, um dividendo de $ 0,575 por acdo, uma dividend yield de 1,7% considerando a cotagdo de
fecho de 6 de maio. A HCP Inc., vai separar o seu portefélio HCR ManorCare de enfermagem e de
servicos de assisténcia num fundo de investimento imobilidrio, de capital aberto. O novo REIT vai
possuir mais de 320 propriedades, que geram ganhos anuais na ordem dos $ 485 milhdes e a
operacgdo devera estar concluida no 2° semestre. As empresas de investimento imobilidrio estdo a
aproveitar a crescente procura por servicos médicos e lares de idosos perante o envelhecimento da
populacdo nos EUA. De acordo com o Census norte-americano, 0 nimero de pessoas com mais de 65
deverd atingir os 83,7 milhdes em 2050, em comparacéo 43,1 milhdes em 2012. O presidente e CEO
Lauralee Martin referiu que a operagdo da & HCP a capacidade de se confirmar como uma blue-chip,
REIT inovadora e orientada para o relacionamento de sadde.

Tyson Foods eleva expetativas mais uma vez, beneficiada por baixos pre¢os da matéria-prima

A Tyson Foods, a maior processadora de carne dos EUA, reviu em alta as proje¢des de resultados
anuais impulsionada pelo menor custo de ragBes de animais, denotando uma melhoria das margens. A
empresa antevé lucros ajustados entre os $ 4,20 e os $ 4,30 por acgdo, quando a anterior projecdo
apontava para o intervalo entre 0s $ 3,85 e 0s $ 3,95 por acdo. O intervalo supera 0s $ 4,06 esperados
pelo consenso de mercado. A Tyson reportou margens operacionais recordes nos segmentos de carne
suina e de aves no 2° trimestre do ano fiscal, beneficiando dos baixos pre¢os do milho e da soja (ver
gréfico). As receitas totais ascenderam a $ 9,17 mil milhdes, superando os $ 9,03 mil milhdes
esperados pelo consenso de analistas. Em suma o lucro por agdo (excluindo algumas ribricas)
ascendeu a $ 1,07, beneficiando de corte de custos na ordem dos $ 144 milhdes no trimestre. O
mercado aguardava lucros em torno dos $ 0,96 por acéo.

Teva: aquisi¢do de unidade & Allergan pode inverter trajetéria descendente de vendas de
genéricos

A Teva Pharmaceuticals, a maior fabricante de medicamentos genéricos do mundo, reportou uma
queda de 12% nos lucros do 1° trimestre, com o EPS ajustado a ser de $ 1,20, atingindo o topo do
intervalo de proje¢des que tinha estimado e do antecipado pelo mercado ($ 1,17). As receitas de $
4,81 mil milhdes, superando os $ 4,77 mil milhdes estimados. As vendas de genéricos voltaram a cair,
pelo quarto trimestre consecutivo, a diminuirem 17% em termos homdlogos para os $ 2,17 mil milhdes,
penalizadas pela queda de 32% nas vendas de genéricos nos EUA, tendo a Teva perdido a
exclusividade sobre o medicamento Nexium e o Pulmicort. Para o atual trimestre, a empresa espera
um EPS ajustado entre os $ 1,16 e os $ 1,20, quando os analistas antecipam $ 1,17. As receitas
deverdo ficar entre os $ 4,7 mil milhdes e os $ 4,9 mil milhdes, com os analistas a estimarem $ 4,85
mil milhdes. A boa noticia é que a aquisicdo por $ 40,5 mil milhdes da unidade de genéricos a
Allergan devera estar terminada até ao fim do més de junho, negdcio que pode inverter a trajetoria
descendente das vendas de geneéricos.

LendingClub em queda livre, agravada por rentincia do fundador

O fundador e CEO da LendingClub, Renaud Laplanche, renunciou ao cargo, depois de uma revisdo
interna sobre a venda de empréstimos a um Unico investidor, e presidente Scott Sanborn foi nomeado
como CEO interino. O presidente executivo recém-nomeado Hans Morris referiu que o principio
fundamental € manter os mais altos niveis de confianga com os mutudrios, investidores, reguladores,
acionistas e funcionarios. Em causa estara a alienagdo de $ 22 milndes em empréstimos near-prime, 0
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que viola as instrugcdes expressas dos investidores. De realcar que o0 negdcio da LendingClub consiste
na angariacdo de investidores dispostos a financiar empréstimos através da Internet. A empresa vem
enfrentando uma série de contratempos e até a Ultima sexta-feira perdeu 36% em 2016, ap6s a queda
de 56,3% em 2015.

Southwest Airlines apresenta crescimento de 4,7% do trafego em abril

A Southwest Airlines registou um aumento homdlogo do trafego em 4,7% e uma expansao de 4,3% da
capacidade em abril. O fator de carga de 83,4% acaba mesmo por ser um recorde no més em questéo.
A transportadora aérea reitera as projeces de um crescimento modesto das receitas por lugar
disponivel no 2° trimestre do ano. Com os baixos precos do petréleo, as transportadoras aéreas
devem ser capazes de melhorar a eficiéncia operacional, tendo uma estrutura que lhes permita ter
uma forte politica de precos.

Indicadores

Dados da Balanga Comercial Portuguesa mostraram um agravamento do saldo no més de margo,
passando de um défice de € 687 milhdes para os € 1,04 mil milhdes. Este registo denota uma maior
dependéncia perante o exterior, uma vez que as importagdes (+12,4% vs. periodo anterior) cresceram
mais que as exportacdes (+5,7%).

Balanca Comercial alemd volta a alargar excedente em marco

A Balanga Comercial da Alemanha voltou a alargar o excedente em margo, ao registar um superavit de
€26 mil milhdes (sem ajustamento sazonal), superior ao antecipado pelos analistas (€ 20,6 mil
milhdes) e que compara com os € 20,2 mil milhdes em fevereiro. A impulsionar esteve nova subida
surpreendente das exportacBes (+1,9% face ao més antecedente), quando se antecipava estagnacao,
e também a descida mais acentuada que o previsto das importagfes, que desceram 2,3% (estimava-
se queda de 0,3%). O saldo da BC contribuiu assim para a melhoria da Balanga de Transagdes
Correntes, que em marco se situou nos € 30,4 mil milhdes (vs. 25 mil milhdes aguardados e €21,1 mil
milhdes verificados no més antecedente).

As Vendas Comparaveis no Retalho britanico registaram uma queda homoéloga inesperada em abril,
descendo 0,9%, quando os analistas antecipavam uma subida de 0,5%. S&o naturalmente fracos
indicadores de arranque de 2° trimestre para 0 setor que conta com empresas como a Sainsbhury ou a
Tesco.

Producéo Industrial desilude na Alemanha, Franca e Italia

A Producdo Industrial (PI) na Alemanha registou uma contragdo de 1,3% em marco face a fevereiro,
mais agravada que o antecipado pelos analistas (descida de 0,2%). Numa base homdloga registou-se
uma expansdo de apenas 0,3%, inferior a prevista (1,1%). No registo sequencial a Construcdo foi
quem assistiu a maior quebra (-3,2%) e a indUstria manufatureira teve uma contragdo de 1,2%. O
Unico setor a crescer foi 0 de Energia, que em fevereiro tinha sido o mais castigado. A Pl em Franga
também desiludiu, ao registar uma queda homdloga de 0,8% (estimava-se aumento de 0,5%) e
sequencial de 0,3% (mercado incorporava subida de 0,7%). A PI de lItalia estagnou, quando se
antecipava uma ligeira expansao (0,2%), registando uma queda homoéloga de 0,4%.

A Balanga Comercial do Reino Unido reduziu o défice em marco, para os £ 3,83 mil milhdes (vs. - £
4,301 mil milhdes em fevereiro), As exportacdes de bens aumentaram 1,9% face a fevereiro, enquanto
as importagdes subiram apenas 0,6%.
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O Investimento Direto Estrangeiro na China registou um crescimento homélogo de 6% em abril. J&
em fevereiro tinhamos assistido a ritmos de expansdo fortes o que é um sinal positivo sobre a
confianga dos investidores internacionais na China.

De acordo com o indice de Precos no Consumidor, a Inflagdo na China permaneceu estavel nos
2,3%, pelo terceiro més consecutivo, sem surpresas para 0 mercado.

Forte aumento de Crédito ao Consumo mostra otimismo e pode sustentar subida da inflagédo

Na dltima sexta-feira junto ao fecho da sessédo foi revelado que o Crédito ao Consumo nos EUA
registou um aumento de $ 29,7 mil milhdes em marco, quase o dobro do previsto (subida de $ 16 mil
milhdes) e que corresponde a uma expansdo de cerca de 10% no crédito (dados excluem crédito
hipotecério como o realizado para a compra de habitacdo). E a variagdo mais positiva desde 2001,
sustentada pelo crescimento dos financiamentos para a compra de automéveis. O revolving de crédito,
que inclui os gastos dos cartdes de crédito, teve o maior incremento desde julho de 2000. Num
ambiente de pleno emprego, 0s consumidores estdo a sentir-se cada vez mais confiantes e reforcam o
consumo. E uma trajetoria que a manter-se pode suportar o ritmo de evolugdo de pregos no
consumidor, levando a inflagdo a regressar a niveis préximos da meta dos 2%, cujo valor de abril sera
revelado dia 17, depois de em marco se ter descido para os 0,9%. Para os mercados de acbes € um
dado que tem todo o interesse porque a inflagdo & um dos fatores fundamentais para o ritmo de subida
de juros pela Fed.
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Resultados ‘

Assembleia
1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20

NS NS 26-04 n.d. n.d. 26-04-2016
B EFI 28-04 DF 26-07 DF 26-10 DF 28-04-2016
rrron Navigator Company 28-04 27-07 27-10 19-04-2016
P Jarénimo Marins 28-04 DF 27-07 OF 24-11 DF 14-04-2018
R Semapa 29-04 DF 31-08 DF 28-10 DF 20-04-2018
©atp Galp Energia 20-04 A4 20-07 AA 28-10 AA 05-05-2016
== BCP 02-05 DF 27-07 DF 31-10 DF H-04-2016
= EDF Renovéveis 04-05 707 03-11 14-04-2016
<> EDP 04-05 DF 28-07 DF 03-11 DF 19-04-2016
miery Albri 05-05 28-07 nd. H-04-2016
¥ Sonae Capial 05-05 20-07 04-11 07-04-2016
. ‘I'f{ Corficeira Amorim 10-05 nd. nd. 30-03-2018
- CTT 11-05 DF 04-08 DF 09-11 DF 28-04-2018
BOMAE  Sonae 12-05 DF 18-08 DF 08-11 DF 29-04-2016
REN REN 13-05 DF 28-07 DF 04-11 DF 13-04-2016
— - Mota-Engil 24-05 30-08 2211 11-05-2016
Marmasc Monigpio Geral n.d. n.d. n.d. 31-12-2015

PHARDL Fharal nd. nd. nd.

Outros

“ Impresa 28-04 DF 28-07 DOF 27-10 DF 19-04-2018
@idem  sonae Indistia 04-05 2807 10-11 07-04-2016
Prmmmemss  Teixeira Duarie 05-05 28-07 28-11 28-05-2016
M Cofna 05-05 2807 nd. 21-04-2016

SIERRA Sonae Sierra 10-05 04-08 03-11
P ronssn Novabase 12-05 OF 28-07 DF 03-11 DF 03-05-2016

AA: Anfes Abertura; DF: Depoi=z Fecho; n.d. - ndo disponivel (g estimado
Fontes: Milenmum mestment banking ¢ Empraza
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Dividendos ‘

Empresa - PSIZ0 Assembleia Data Data Dividend Yield ™!
Geral Pagamento Ex-Div (@ 9mai6)
. Altri 0,2500 21-04-16 11-05-16 09-05-16 71% Aprovado
o Special cash 0,2500 15-11-15 15-12-15 11-12-15 5,2% Fago
5 C1T 0,4700 28-04-16 25-05-16 23-05-16 5,9% Aprovado
= EDP 0,1850 19-04-16 18-05-16 16-05-16 5,8% Aprovado
e EDP Renovaveis 0,0500 14-04-16 17-05-16 13-05-16 0,7% Aprovado
REN REN 01710 13-04-16 02-05-16 28-04-16 6,2% Aprovado
2 e J. Martins 0,2650 14-04-16 12-05-16 10-05-16 1,9% Aprovado
SOMAE Sonae 0,0385 16-12-15 29-12-1b 24-12-16 3,5% Fago
NOs  yos 0,1600 26-04-16 19-05-16 17-05-16 25% Aprovade
o 0alp Energia 0,20736 05-05-16 AA AA 1,8% Aprovado
Intercalar 0,20736 24-09-15 22-09-15 2.3% Pago
Navigator Company 0,1580 18-04-18 04-05-16 02-05-16 51% Aprovado
8 Dist. Reservas 0,0781 18-04-18 AA AA 27% Aprovado
RAYIGATOR

Reforno Capial 0,1395 17-12-15 28-12-1% 23-12-15 3.8% Pago
Aniecipacac 0,0314 17-12-15 22-12-15 18-12-15 0.9% Fago
. Semapa 0,3290 20-04-16 05-05-16 03-05-16 2.9% Aprovado
. “ Aniecipacdo 0,7500 18-12-15 29-12-15 24-12-15 5,6% Pago
=P lotaEngi 0,0500 25-05-16 AA AA 29% Propesio
‘-%?_;/ Corticeira Amorim 0,1600 30-03-16 28-04-16 26-04-16 25% Aprovado
e Special Cash 0,2450 13-11-15 01115 26-11-15 45% Pago
prascsnm BCP - 21-04-16 - - - -
[ #] BPI - 23-04-16 - - . :
LN Montepio - 18-05-18 - - - -
¥ Sonae Capital 0,0600 07-04-16 03-05-16 25-04-16 8,8% Aprovado
suiss. Pharol - 24-05-16 - - - -

" . Caso j& tenha ocomida o ex-date, a DY & cafculada com base na cotagio em ex-o-1
AA - A Anunciar

Estimado: Estimado pela Bloomberg

Fropozto: Anunciadd pels empresa, 2 ser proposto em Assembieiz Geral ou Extraordinana
Aprovado: Dividendo 2 aprovado em Assembleiz Geral ou Extraordingnia

Fontes: Milennium investment banking Empreza e Bloombeng
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Declaracdes (“Disclosures”)

1)  Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP).

2) O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3)  Recomendagbes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de —10% retorno absoluto.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliacdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

5) Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

6) Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

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

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

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

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

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

) Aremuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.

) O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

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

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l.
(“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22) Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emisséo de obriga¢des a cinco
anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

23) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Joint Bookruner”
na Oferta Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Plblica de Venda da REN realizada em
junho de 2014.

25) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos “Bookrunners & Mandated Lead Arrangers” na concessdo de uma linha de crédito
no montante de €3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de instrumentos de divida no montante de
€500.000.000 (maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

27) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de um empréstimo obrigacionista “Eurobond”
7 anos no montante de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

28) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador
Global” da oferta publica de subscri¢do de a¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagéo abr-16 mar-16 dez-15 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% 68% V9% 63% 54% M%  I%  30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4%  27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0%  18% % 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4%  Th 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100%  100%  100%  100% 0% 4% 14%  1M1%  11%  42%  18%  16% 20%  25%
Variagéo 06% -55% 43% 157% -268% 160%  29% -28% -10% 33% 51% 16% 30%  13% na
P51 20 5053 5021 5313 5552 4799 6559 5655 5494 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.

Prevengdes (“Disclaimer”)
A informacdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissédo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio 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 fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado poderd implicar alteracdes neste relatério. As opiniées aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. 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 reproducdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da
nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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