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Fecho dos Mercados

H

Europa. As principais bolsas do velho continente encerraram a sessé@o em corre¢ao depois do BoJ ter
deixado tudo na mesma em termos de politica monetaria e compra de ativos. Em termos
macroecondmicos o destaque vai para o outro lado do mundo com a divulgagdo de excelentes dados
de industria nova-iorquina. Nao tdo animador esta a crescente dificuldade das empresas norte-
americanas em escoarem a sua produgdo com o racio Inventory-to-Sales a atingir o valor mais
elevado desde maio de 2009. E notério que os investidores estdo ja com o pensamento voltado para
as decisbes de amanha da Fed, para perceberem qual o ritmo de subida de juros que o Banco
Central norte-americano pretende imprimir. No plano nacional, a Jerénimo Martins e a Galp Energia
anunciaram planos de investimento. O indice Stoxx 600 recuou 1,1% (340,86), o DAX perdeu 0,6%
(9.933,85), 0 CAC desceu 0,8% (4.472,63), o FTSE deslizou 0,6% (6.139,97) e o IBEX desvalorizou
1,7% (8.988,3). Os setores que mais perderam foram Recursos Naturais (-4,74%), Bancério (-1,89%)
e Energético (-1,81%).

Portugal. O PSI20 recuou 1,5% para os 5.003,19 pontos, com 14 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 547,9 milhdes de ag¢des, correspondentes a € 103,1 milhdes. Pela positiva
destacou-se a REN, a subir 0,4% para os € 2,79, liderando os ganhos percentuais, seguida da EDP
(+0,3% para os € 2,99) e da Sonae (+0,1% para os € 1,017). A Pharol liderou as perdas percentuais
(-6,5% para os € 0,13), seguida do BCP (-6,0% para os € 0,0436) e da EDP Renovaveis (-2,3% para
0s € 6,397).

EUA. Dow Jones +0,1% (17251,53), S&P 500 -0,2% (2015,93), Nasdaq 100 -0,01% (4367,082). Os
setores que encerraram com maior valorizacdo em termos gerais foram Info Technology (+0,42%) e
Utilities (+0,22%), a passo que os de Health Care (-1,61%), Materials (-0,91%) e Energy (-0,14%)
foram os mais fracos. O volume da NYSE situou-se nos 771 milhdes, 25% abaixo da média dos
Gltimos trés meses (1029 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 3 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-0,8%); Hang Seng (-0,15%); Shangai Comp (+0,2%)
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CTT apresentam contas globalmente alinhadas com perspetivas de mercado

Os CTT (cap. € 1,2 mil milhGes, +4,7% para os € 8,185) apresentaram um crescimento de 6,6% nos
resultados operacionais recorrentes antes de depreciagBes a amortizagBes (EBITDA), para os € 144
milhdes, valor que excede ligeiramente os € 139,15 milhdes antecipados pela média dos 13 analistas
que contribuem para a Bloomberg. O Correio contribuiu com 69%, os Servigos Financeiros com 28% e
0 Expresso e Encomendas com 3%. Excluindo os gastos recorrentes com o Banco CTT, o EBITDA
cresceu 10,3% em termos compardveis. No entanto, os rendimentos operacionais recorrentes
cresceram apenas 1,3% para € 727,2 milhdes, ficando um pouco aquém dos € 731,3 milhdes
aguardados. A justificar estes rendimentos esteve um aumento de 1,5% nos rendimentos de correio,
em resultado da desaceleracéo da queda de trafego (trafego de correio enderecado contraiu 3,2%, de
forma mais suave que o verificado em, 2014, -5,7%), compensada por um aumento de 4,1% no preco
médio. Os rendimentos do Expresso e Encomendas crescem 1,7% com crescimento de trafego de
3,2%, impactado pelo foco na integracdo das redes em Portugal e a reestruturagdo em curso em
Espanha. J& os Servigos Financeiros registam um crescimento dos rendimentos recorrentes de 1,9%,
mantendo esta alavanca como fundamental no crescimento global dos CTT e abrindo caminho para o
Banco CTT, conforme revelaram os CTT a CMVM. Os Gastos operacionais estabilizam, pelos € 583,2
milhdes, fundamentalmente devido a compensacdo da reintrodu¢do da remuneragdo varidvel e dos
aumentos salariais com a redugdo dos gastos decorrentes do novo plano de saudde, do outsourcing de
sistemas de informacdo e da racionalizacdo das operagBes e da rede de lojas. Se excluirmos os
gastos recorrentes de € 5 milhdes com o Banco CTT, verifica-se uma ligeira reducdo. O resultado
liquido caiu 6,6% para € 72,1 milhdes, vindo praticamente em linha com o aguardado, influenciado por
gastos ndo recorrentes de € 9,8 milhdes (dos quais € 6,4 milhfes estdo relacionados com o Banco
CTT), sendo que em termos recorrentes cresceu 12,5%. Em termos de situacdo financeira, os CTT
apresentaram uma posicao de caixa ajustada no final de 2015 de € 279 milhdes, igual a 2014, apesar
do elevado crescimento de 94,8% do investimento realizado em 2015. Adicionalmente comunicou que
a 18 de marco abrird ao publico em 52 novos balcfes. Vai propor um dividendo de € 0,47 por agéo. O
CEO Francisco Lacerda referiu na apresentacdo de contas que os resultados sdo solidos e permitem
suportar o crescimento da nova era dos CTT, que € 0 nascimento do banco, acrescentado que 0

objetivo do banco para 2016 € a captacdo de clientes.
Resultados Consolidados

Milhdes €
Reportados Recorrentes
2015 2014 A 2015 204 A

Rendimentos operacionals 272 TBE 1% 7272 P ] 13%

Vendas e senvigos prestados 05,2 033 0, 3% 052 033 0,3%

Qutros rendimenos operacionals 220 L5 42T 220 us 510%
Gastos operacionals 5926 5231 B3 5832 5827 0.2
EBITDA 134.6 ¥56 -31X% 140 1351 66%
Amortizacdes, depreciagdes, provisbes e impandades 24.6 60,2 -59.E 24.2 236 7
EBIT 099 1354 -188% 119.8 ms T.4%
Rendimentos inanceinos iguidos -54 -15 28.E: -5.4 -15 28.EL
Ganhos/ perdas em assocladas 0.1 0.1 13% 01 0.1 13%
Resultados antes impostos e int. nio controlados (EBT) 104.6 1280 -183% 14 .4 04,1 9.9%
Imposta sobre rendimento 1) 325 512 -36.4% 329 319 30%
Prejuizos (lucros) atnbuivels a Interesses ndo controfados 0.01 -0.3 015% 0.01 -0.3 D15%
Resultado liquido atribuivel a detentores de capital dos CTT 721 77,2 -BB% Ble 725 125%

10 resul tado recorr ente excl o réndimentos  gasios nd o recerr enles @ considera uma taxa de mposto nominal sobre o rendimento

Fonte: Comunicado CTT a CMVM
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BPI - CaixaBank nega acordo com Santoro-Finance

O CaixaBank (cap. € 16,2 mil milhdes, +0,2% para os € 2,788) negou que se tenha chegado a algum
acordo hoje com a Santoro-Finance, controlado pela empreséria Isabel dos Santos. O banco espanhol
afirmou que mantém o contacto com o acionista do BPI (cap. € 1,9 mil milhdes, +6% para os € 1,292),
respondendo as noticias da imprensa nacional que davam conta da celebragdo de um acordo.

Pharol em conversag¢des com fundo americano sobre futuro da Oi

De acordo com a Globo, a Pharol (cap. € 121,9 milhdes, +4,6% para os € 0,136) estard em
conversagdes com o fundo americano Cerberus para uma eventual alienagdo da participagdo na Oi e
um possivel aumento de capital. A mesma fonte indica que a Pharol pretende propor ao conselho da
Oi uma proposta de salvamento da empresa que ndo passe pela renegociacdo com credores. O
Cerberus pretender ser um investidor com influéncia sobre a gestdo da Oi sabendo que 0s acionistas
portugueses detém 4 dos 11 assentos no conselho da Oi, possuindo cerca de 27,5% das acdes.

Galp Energia revé em baixa valor do investimento anual até 2020

A Galp Energia (cap. € 9,1 mil milhdes, +3,1% para os € 11,015), no seu Dia do Investidor, afirmou
que planeia investir anualmente entre mil milhdes de euros e os € 1,2 mil milhdes no periodo
compreendido desde 2016 a 2020 com as unidades de exploracdo e producdo a representarem cerca
de 85%. A projecdo compara com o intervalo entre 0s € 1,2 e 0s € 1,4 mil milhdes antecipados em
marco de 2015. A petrolifera portuguesa prevé um crescimento anual entre 0s 25% e os 30% da
producdo entre 2015 e 2020. O EBITDA devera crescer anualmente 15% no mesmo periodo. Para
2016 a Galp projeta um EBITDA entre os € 1,2 e 0s € 1,3 mil milhdes com o capex a situar-se entre 0s
€ 1,1 e os € 1,3 mil milhdes. Adicionalmente a petrolifera projetou uma reducdo de custos nas areas
de refinagdo e distribuicdo no valor de € 150 milhdes até 2020. A Galp ir4 distribuir um dividendo de €
0,41 por acdo referente aos resultados do ano passado. A partir de 2017 a empresa pretende distribuir
um dividendo de € 0,5/ acdo, terminado com a politica de crescimento anual de 20% do dividendo.

Galp renegocia contratos de gas na Argélia e Nigéria e estuda shale gas norte-americano

No Capital Markets Day, o presidente da Galp, Carlos Gomes da Silva, referiu que energética esta a
renegociar 0s contratos de aquisicdo de gas natural com a Argélia e da Nigéria, a0 mesmo tempo que
estuda a possibilidade de aquisicdo de gas de xisto (shale gas) norte-americano. O objetivo da Galp €
garantir o abastecimento dos mercados em Portugal e Espanha.

Jeronimo Martins prevé EBITDA positivo a partir de 2018 na Colémbia

A Jer6nimo Martins (cap. € 8,6 mil milhdes, +1,1% para os € 13,745) anunciou que pretende investir
entre € 500 e € 600 milhdes na Colémbia durante os préximos 5 anos, estando presente em 5 regides
com a abertura de mil lojas até 2020. Em 2016 a retalhista espera abrir entre 70 a 100 lojas. A
Jer6nimo Martins projeta um EBITDA positivo a partir de 2018.

*cap (capitalizacdo bolsista)

Pagina 4 de 12




Millennium investment banking EMEEFALEE 16 maro 2016

Euronext estuda op¢des com dois bancos, diz Le Echos

De acordo com o Le Echos, a Euronext (cap. € 2,7 mil milhdes, +1,3% para os € 37,97) tem estudado
parcerias com outras bolsas europeias, incluindo a bolsa madrilena. A opgéo de a Euronext reforgar a
sua infraestrutura em areas de pagamento e partilha de custddias é outra das possibilidades.

Registos de Novos Automdveis disparam em fevereiro, Volkswagen perde quota

Os Novos Registos de Automéveis na Unido Europeia a 27 paises registaram um aumento homélogo
de 14,3% em fevereiro, para as 1,057 milhdes de unidades. Por fabricante, o grupo Volkswagen (cap.
€ 61,9 mil milhdes, +1,8% para os € 115,05) teve um aumento homologo de 7,%, a Peugeot Citroen
(cap. € 12,4 mil milhdes, +1% para os € 15,365) de 12,7%, o grupo Ford de 19,2%, a Renault (cap. €
25,3 mil milhdes, +1,8% para os € 85,56) de 10,2%, a Daimler (cap. € 72,5 mil milhdes, +2% para os €
67,75) de 20,6% e o grupo BMW (cap. € 53,5 mil milhdes, +4% para os € 82,75) de 13,9%. Em termos
de quota de mercado ha a destacar uma quebra do grupo Volkswagen, passando de 25,4% para 24%
(numa base homologa), com a Peugeot a perder 20bp para 11,1% e a Renault a descer 30bp para
9,8%. Pela positiva de destacar o ganho de market share da Daimler (+30bp para 5,8%) e do grupo
Fiat-Chrysler (cap. € 8,8 mil milhdes, +1,5% para os € 6,91) (+50bp para 7,4%).

Deutsche Boerse e LSE anunciam intencdo de se fundirem

A Deutsche Boerse (cap. € 14,8 mil milhdes, +1% para os € 76,47) e a London Stock Exchange (cap. £
10,1 mil milhdes, -0,2% para os £ 29,01) aceitaram fundir-se num negécio que permitird criar um
gigante operador de bolsa europeu avaliado em mais de $ 30 mil milhdes. Os acionistas da LSE
receberdo 45,6% da nova empresa, sendo a restante quota pertencente a operadora alema. As
empresas estimam poupancgas de custos de € 450 milhdes no primeiro ou segundo ano apés a
concluséo do negécio.

Fraport sobe outlook mas desempenho em 2015 ficou aquém do esperado

O Fraport (cap. € 4,8 mil milhdes, -6,9% para os € 52,41) apresentou receitas de € 2,6 mil milhdes
relativas a 2015, ligeiramente inferiores ao previsto. Os resultados operacionais antes de deprecia¢es
e amortizacdo (EBITDA) aumentaram 7,4% para € 848,8 milhdes, falhando os € 851 milhdes
antecipados pelos analistas, com o EBIT a subir 7,8% para € 520,5 milhdes (mercado aguardava €526
milhdes). O resultado liquido atribuivel aos acionistas subiu 18% para € 276,5 milhfes. O operador de
aeroportos, entre 0s quais o de Frankfurt, pretende pagar um dividendo de € 1,35 por acdo, um valor
em linha com o ano anterior, a ser pago a partir de 23 de maio, dia em que os titulos deixam de
conferir direito ao mesmo. Considerando a cotacdo de fecho de 15 de marco, apresenta uma dividend
yield de 2,4%, alinhada com o setor. Para 2016 antecipa um crescimento de receitas para valores
préximos dos € 2,65 mil milhdes e de EBITDA para um nivel entre € 850 milhdes e € 880 milhdes. O
cash flow devera ficar estavel face a 2015. E um outlook melhor que o apontado a 5 de novembro, mas
que ndo inclui a descontinuacdo da atividade na Grécia, 0 que pode acarretar alguns riscos.

Zodiac revé em baixa pela 82 vez as projecdes anuais, CEO admite receber propostas de
aquisicéo

A Zodiac Aerospace (cap. € 5 mil milhdes, -3,5% para os € 17,135), fornecedora da Airbus e Boeing,
voltou a cortar as projecbes de resultados para o corrente ano, revendo em baixa pela 82 vez em 6
meses. A empresa estima que o lucro operacional no ano fiscal de 2016 (terminado em agosto) seja
semelhante ao verificado no ano anterior, ou seja, de € 313,8 milhdes. A estimativa desilude face aos
€ 397,6 milhdes esperados pelo mercado. As receitas na primeira metade do ano fiscal aumentaram
7,1% para os € 2,5 mil milhdes. O CEO Oliver Guy Zarrouatti admitiu que estara disponivel para ouvir
propostas de aquisi¢do, desde que sejam razodveis.
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Brenntag aumenta dividendo

A Brenntag (cap. € 7,5 mil milhdes, +8,6% para os € 48,59), empresa alema distribuidora de produtos
quimicos que tem como principais clientes a Airbus e a Syngenta, reportou um EBITDA operacional
anual de € 807,4 milhdes, acima dos € 803,9 milhdes estimados. As receitas cresceram 3,3% em
termos homdlogos para os € 10,3 mil milhdes, mas ficaram ligeiramente aquém dos € 10,4 mil milhdes
esperados pelos analistas. No final do ano o free cash flow era de € 764,3 milhGes, superior aos €
521,6 milhdes registados no final de 2014. A empresa refere que os mercados europeu, do Médio
Oriente e africano cresceram apesar das condigBes econdmicas dificeis e que uma base diversificada
de clientes nos EUA ajudou a superar o abrandamento na industria petrolifera e de gas. A América
Latina excedeu as expetativas. A empresa propde um aumento de 11% no dividendo anual para os € 1
por acdo, em linha com o aguardado pelo mercado. O dividendo ser& pago no dia 15 de junho, sendo
que os titulos deixardo de conferir direito a0 mesmo no dia 15 de junho.

Bilfinger suspende dividendo para responder a perdas e estimativas de gastos extraordinarios

A Bilfinger (cap. € 1,8 mil milhdes, -8,5% para os € 39,855), uma das maiores construtoras alemas,
pretende suspender o pagamento do dividendo relativo a 2015, em virtude de ter registado uma perda
extraordinaria e devido ao aumento de despesas recorrentes e de futuras reestruturagdes. O mercado
aguardava por um dividendo na ordem dos € 0,50 por a¢do. Para 2016 antecipa um ligeiro aumento
dos resultados operacionais antes de amortizagdes (EBITA), beneficiado por melhor margem, sendo
que os resultados devem ser afetados por custos nédo-recorrentes. O Output deve apresentar uma
descida significativa, apesar do leve crescimento na construgdo e instalacéo.

*cap (capitalizagdo bolsista)
EUA

Valeant Pharma revé em baixa perspetivas para 2016

A Valeant Pharmaceuticals International reviu em baixa as projecdes para o corrente ano devido ao
abrandamento do crescimento de algumas linhas no mercado norte-americano e europeu. As receitas
para 2016 estardo compreendidas entre 0s $ 11 e os $ 11,2 mil milhdes, com o EPS ajustado a ser
projetado para o intervalo entre 0s $ 9,5 e 0s $ 10,5. Em dezembro a empresa tinha projetado receitas
no intervalo entre 0s $ 12,5 e 0s $ 12,7 mil milndes e um EPS ajustado entre os $ 13,25 e 0s $ 13,75.
No dltimo trimestre do ano as receitas ascenderam a $ 2,8 mil milhdes e o lucro ajustado totalizou $
2,5 por agdo. A empresa afirmou que esta confortavel com atuais niveis de liquidez para o resto do
ano, sendo capaz de cumprir com as suas obriga¢des. De acordo com dados recolhidos da Bloomberg
a Valeant apresenta um racio de montante total de divida sobre o EBITDA de 6,47x, registo bem acima
dos 2,55x apresentados pelo setor.

GM langa programa com Lyft para concorrer com Uber

A General Motors a lancar um programa, designado por Express Drive, a partir de Chicago e
expandindo-se para Baltimore, Boston e Washington, DC, que permite que 0s motoristas da Lyft alugar
um utilitario desportivo Chevrolet Equinox por US $ 99 por semana. Os locatarios também pagam $
0,40 por milha, mas caso o0 motorista complete 40 passeios numa semana, a quilometragem ¢€ livre, e
se chegar aos 65, estas taxas ndo sdo cobradas. A novidade foi dada ao telefone pelo vice-presidente
e co-fundador da Lyft, John Zimmer. Trata-se do mais recente movimento da GM para aproveitar um
nicho de mercado com elevado potencial de crescimento. A GM adquiriu uma participa¢do de 9% na
Lyft por $ 500 milhdes em janeiro e quer competir com a Uber Technologies e desenvolver uma rede
auténoma de veiculos. Nas quatro cidades onde o programa esta a comecar, a Lyft recebeu 150.000
requerentes cujos carros ndo sdo bons o suficiente para conduzir para a empresa, disse Zimmer, que
pretende que os modelos sejam posteriores a 2004, com quatro portas e passar em 19 pontos de
inspecao.
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Avon reduz pessoal e muda a sua sede para o Reino Unido

A Avon, que separou a sua unidade Norte-Americana, anunciou que ira reduzir cerca de 2.500 postos
de trabalho e mudar a sua sede para o0 Reino Unido. As mudancas irdo gerar custos de $ 60 milhdes
no primeiro trimestre sendo que em 2017 a Avon espera gerar $ 70 milhfes de poupancas.

Dover alerta para nimeros do 1° trimestre

A empresa industrial Dover alertou que os resultados referentes ao 1° trimestre do ano serdo bastante
abaixo das suas projecdes. A empresa tem sido afetada pela queda dos precos energéticos.

Indicadores

Mercado laboral britAnico mostra robustez e aumento de massa salarial

|

A Taxa de Desemprego no Reino Unido continuou estabilizada nos 5,1% nos dltimos trés meses
terminados em janeiro, no patamar mais baixo da Ultima década. Outro fator positivo e que reforca a
robustez do mercado laboral britanico foi o aumento das remuneragdes, que excluindo bénus
aumentaram 2,2% de forma mais expressiva que o antecipado pelo mercado (2,1%). Outra métrica
importante foi a redu¢do dos pedidos de subsidio de desemprego em 18.000 para um total de 716.700
no més de fevereiro, bem como o aumento do nimero de pessoas empregadas, mais 116.000 para um
ndmero recorde de 31,4 milhdes de pessoas com emprego. Estes dados de mercado laboral poderiam
dar confianca ao Banco de Inglaterra para um inicio de subida de taxas, mas tal s6 devera ocorrer
quando a economia se mostrar suficientemente robusta para “caminhar” sem estimulos, pelo que a
evolugdo dos earnings terd um papel determinante.
Wage Growth Strengthens

Is the sarnings pickup back on?

Condigdes no imobiliario norte-americano estagnam em margo

O indice NAHB mostrou uma estagnagdo das condi¢des no mercado imobiliario norte-americano em
mar¢o, ao permanecer nos 58, quando o mercado antecipava uma ligeira melhoria, para um valor de
leitura de 59, ainda que continue num patamar revelador de otimismo. No més passado o MIB
elaborou um estudo que mostrava que desde maio de 2007 (pré subprime), o NAHB tem intensificado
a correlagdo com o indice de ac¢6es, revelando um forte poder explicativo no indice de a¢des, com R2
de 78% e com significancia estatistica a um nivel de confianca de 95%. Segundo a estimativa dada
pelo modelo, pelo nivel do NAHB revelado hoje, 0 S&P 500 estaria pelos 1.965 pontos, 0 mesmo valor
que tinha sido apontado em janeiro. A diferenca reside no facto de o indice estar agora 3% acima
desse valor, a passo que na revelacdo anterior estava 5% abaixo.
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Empresas nos EUA com crescentes dificuldades de escoamento ficam com niveis elevados de
stocks

Os stocks das empresas nos EUA registaram um aumento inesperado de 0,1% em janeiro, quando 0s
analistas antecipavam uma estagnacdo face a dezembro de 2015. H4 semelhanca dos grossistas,
também os empresarios estdo a deparar-se com maiores dificuldades de escoamento. E que as
vendas desceram 0,4%, depois de ja terem caido 0,7% no més antecedente. Como resultado o racio
Inventory-to-Sales voltou a subir (fator que ndo é positivo), atingindo os 1,40 meses em janeiro (vs.
1,39 em dez15), sendo o valor mais elevado desde maio de 2009.

A Taxa de Emprego na Zona Euro registou um aumento homélogo de 1,2% no 4° trimestre de 2015,
denotando uma acelerago da trajetdria positiva de criagio de emprego na regido da moeda Gnica. E o
melhor registo desde 2008 e que reflete também uma melhoria sequencial de 0,3%, a oitava
consecutiva.

Indistria em Nova lorque da excelente sinal para setor transformador em margo

A atividade industrial em Nova lorque registou uma expansdo surpreendente em mar¢o. O Empire
Manufacturing subiu de -16,64 para 0,62, quando o mercado antecipava uma melhoria das condi¢des
na inddstria mas mais suave, para uma leitura de -10,50, sendo mesmo o primeiro valor positivo desde
julho de 2015. A sustentar esteve uma subida das encomendas e maior escoamento, que fez reduzir
os inventarios, ainda que os pregos se tenham mantido estaveis. A descida do numero de empregados
foi acompanhada por um aumento de horas de trabalho, 0 que por outras palavras significa uma
melhoria da produtividade. E um bom sinal para o ritmo do setor transformador, que tem demonstrado
uma forte correlagdo com o indice de acfes S&P 500.

Vendas a Retalho nos EUA com arranque de ano fraco, em linha com o esperado

As Vendas a Retalho nos EUA tiveram uma descida de 0,1% em marco, face a fevereiro, variacdo que
até foi melhor que o previsto (queda de 0,2%), mas que se justifica pela revisdo em baixa da base de
janeiro, onde afinal terd havido uma descida sequencial de 0,4% (anteriormente tinha publicado subida
de 0,2%). Se excluirmos as componentes mais volateis de Auto e Energia houve um aumento de 0,3%,
superior aos 0,2% aguardados, mas que também aqui se deve a descida da base do més antecedente,
onde a variacao tera sido de -0,1% (vs. +0,4% publicados anteriormente). Podemos dizer que é um
inicio de ano fraco.
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Outras Noticias H

Taxa Tobin sobre troca de moeda na China gera preocupacdes no mercado cambial

A proposta da China para a aplicagcdo de um imposto sobre a troca de moeda, a chamada taxa Tobin,
estd a ter uma rececdo fria no mercado cambial. E porque a introducéo desta taxa poderia reduzir a
liquidez cambial, o que poderia tornar-se num retrocesso na intengdo da China em tornar o yuan uma
moeda de reserva. Segundo o Banco da Australia, a proposta é “miope” e pode alimentar
preocupacfes dos investidores sobre o fluxo de capitais. Sera interessante nos préximos tempos
acompanhar a evolucdo do Investimento Direto Estrangeiro na China, para perceber até que ponto
esta desconfianca vai penalizar a entrada de investimento no pais, pois potencialmente, a taxa Tobin
poderia levar os investidores a descarregarem ativos em yuans. Para j&, ndo existe unanimidade na
sua aplicagdo, ou contra a sua aplicacdo, que carece de aprovacdo pelo Governo Central, pelo que a
evolugdo cambial vai sendo marcada pelas intervencdes do Banco Central chinés, que recentemente
mostrou intencdo de estabilizar a moeda. H& inclusivamente a hipbtese dessa taxa ser inicialmente
colocada a 0%, para permitir o aperfeicoamento das regras sobre a sua aplicacdo. De realgar que 0
objetivo do PBOC é lutar contra traders que aproveitam a diferenca entre as taxas de cambio do yuan

no interior e no exterior, tendo j& dado instrucdes aos bancos para restringir o envio de yuans.
Under Pressure

China"s reserves fall as yuan weakens

145

Saurce; Biosnberg Bloomborg B
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Assembleia
Empresa 4° Trim. 2015 1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20
BFI 27-01 OF 28-04 DF 26-07 DF 26-10 OF  06-02-2016
BCF 01-02 OF 08-05 DF 27-07 OF 3-10 OF  21-04-2016
Poriucel 04-02 28-04 2707 27-10 189-04-2018
Semapa 05-02 DF 28-04 DF 31-08 OF 28-10 DF
Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 28-10 AA 05-05-2016
EDP Renovavels 24-02 04-0b 2707 03-11 14-04-2016
Alri 25-02 f.a. f.a. n.a.
MOS 01-03 26-04 f.a. n.a.
Jerdnimo Marins 02-03 DF 28-04 DF 27-07 OF 24-11 OF  14-04-2016
EDF 03-03 DF 05-0b DF 28-07 DF 03-11 OF  18-04-2016
Impresa 04-03 DF 28-04 DF 28-07 DF 27-10 OF 21-04-2016
CTT 15-03 DF 11-05 DF 04-08 DF 08-11 OF  28-04-2016
Sonas 16-03 OF 12-05 DF 18-08 OF 09-11 DF  29-04-2016 (e)
REMN 17-03 DOF 13-05 DF 28-07 DF 04-11 OF  13-04-2016
Pharol 26-04 DF f.a. f.a. n.a.
Teixgira Duare 28-04 27-05 28-08 28-11 28-05-2018
Mota-Engl n.a. n.a. n.a. n.a.
Outros
Movabase 11-02 OF 12-05 DF 28-07 OF 03-11 OF  03-05-2016
Coriceira Amorim 18-02 10-06 f.a. n.a. 30-03-2018
Sonag Indistria 18-02 18-05 28-07 10-11 0r-04-2016
Scnae Capital 25-02
Cofina 25-02 f.a. f.a. n.a.
Sonae Sierra 08-03 06-0b 05-08 04-11
Moniepio Geral n.a. n.a. n.a. n.a.
AA: Anisz Absrura; DF: Depoz Fecho; n.a. - ndo dizponivel (2) estmado
Fonte: Empreza
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Declaracdes (“Disclosures”)

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

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

3)  Recomendagbes:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Recomendagéo fev-16 jan-16 dez-15 jun-15 dez-14 dez13 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% TT% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% T% 15% 4% 2%  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% % 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100% 100% 100%  100% 0% 4% 14% M% 11% 42% 18% 168% 20% 25%
Variagéo -59% 47% 43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4767 5066 5313 5552 4799 6559  5B55 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengdes (“Disclaimer™)
A informacédo 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 omissdo, 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 informagao 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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