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Europa. As bolsas europeias inverteram os ganhos matinais nas Ultimas horas de negociagdo perante a
queda dos pregos do barril de petroleo. Em causa esteve o aumento acima do esperado das reservas de
crude durante a semana passada nos EUA, denotando um menor escoamento da matéria-prima numa altura
que se debate o excesso de oferta no mercado. Nota de destaque nesta edi¢&o vai para o desmentido do
CEO do Deutsche Bank sobre uma possivel fusao com o Commerzbank.

Os setores que mais perderam foram Recursos Naturais (-2,79%), Energético (-1,37%) e Tecnoldgico (-
1,11%), Pelo contrario, o Bancario (+1,71%), o Segurador (+1,17%) e o Imobiliario (+0,18%) acabaram por
liderar os ganhos no velho continente.

Portugal. O PSI20 subiu 0,03% para os 4711,91 pontos, com 8 titulos em alta. Pela positiva destacou-se a
Sonae, a subir 4% para os € 0,748, liderando os ganhos percentuais, seguida da NOS (+1,9% para os €
6,074) e da Mota Engil (+1,7% para os € 1,751).

A Jerénimo Martins liderou as perdas percentuais (-1,9% para os € 14,465), seguida da Galp Energia (-1,3%
para os € 13,03) e da Semapa (-1,3% para os € 11,7).

EUA. Dow Jones -0,3% (18400,88), S&P 500 -0,2% (2170,95), Nasdaq 100 -0,1% (4771,055). Os
setores que encerraram positivos foram: Utilities (+0,31%), Consumer Staples (+0,12%) e Financials
(+0,09%). Os setores que encerraram negativos foram: Energy (-1,37%), Materials (-0,92%),
Industrials (-0,5%), Health Care (-0,26%), Consumer Discretionary (-0,25%), Info Technology (-0,15%)
e Telecom Services (-0,08%). O volume da NYSE situou-se nos 1.042 milhdes, 21% acima da média
dos ultimos trés meses (860 milhdes).

Asia (hoje). Nikkei (+0,23%); Hang Seng (+0,81%); Shangai Comp (-0,72%)

Portugal

Semapa com quebra dos resultados liquidos no 1° semestre
- Lucros ascendem a € 47,3 milhdes (-7,7%)

- Volume de negdcios contrai 0,7% para os € 1,02 mil milhdes

- EBITDA sobe 7,3% para os € 240,5 milhdes

The Navigator Company revé projeto em Mogambique
- Em causa esta a instabilidade politica e econdmica no pais

Galp Energia cortada pelo Barclays
- Recomendagao passa de overweighted para equal-weighted. Prego-alvo mantém-se nos € 15
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Deutsche Bank rejeita fusdo com o Commerzbank

- A politica de reestruturagao levada a cabo pelo CEO John Cryan foca-se na redugdo da dimensao do
banco

- Cryan apela a consolidagdo do setor afirmando que ha demasiados bancos na Alemanha, castigando
desta forma as margens das instituicdes

Pernod Ricard aumenta dividend apesar de fracos dados anuais

- Lucros operacionais recorrentes de € 2,28 mil milhdes nos 12 meses terminados em junho, em linha
com o esperado, um aumento de 2% numa base organica. Prevé crescimento de 2% a 4% no novo ano
fiscal

- Receitas do ano fiscal ficaram pelos € 8,682 mil milhdes, esperava-se € 8,77 mil milhdes. Receitas
organicas desceram 1% quando o mercado estimava um aumento de 0,7%

- Fabricante de licores aumentou o dividendo para € 1,88 por acédo

Orange estuda compra de participagdo em operador wireless iraniano

- Noticia é avangada pelo Wall Street Journal e refere que francesa estd em conversagdes
preliminares para adquirir uma posigdo na Mobile Telecommunication Co. of Iran (MCI)

- Negociagbes podem estar finalizadas entre 3 a 4 meses, diz CEO da MCI, que confirmou as
conversagoes

- Mais empresas de telecomunicagdes europeias estardo interessadas no operador iraniano

Adidas e Ahold adicionadas ao Euro Stoxx 50
- Mudangas seréo efetivadas na abertura de mercado do dia 19 de setembro
- Unicredit e Carrefour deixam indice

Eiffage melhora resultado liquido no 1° semestre

- Lucros ascendem a € 133 milhdes (vs. € 79 milhdes no periodo homdlogo). Mercado aguardava €
119 milhdes

- Receitas do grupo ascendem a € 6,5 mil milhdes (-1,6%)
- Carteira de encomendas ascende a € 12,1 mil milhdes no final do periodo (+1,6%)
- Barclays sobe preco-alvo para os € 81, reiterando a recomendacéo de overweighted

Setor Bens de Consumo: L’Oreal melhor preparada que Beiersdorf para desafios

- Nota é referida pelo JPMorgan, que diz que a procura na area de cuidados de beleza nédo tem estado
forte nos ultimos anos com abrandamento nos mercados emergentes, continua defensiva

- Digitalizac&o transformou industria de cuidados de beleza

- Vé 5 tendéncias chave nas oportunidades de crescimento da industria: ascens@o da maquilhagem,
criagdo de valor com segmento premium, sucesso de pequenas marcas, perspetivas de crescimento
da Asia, ascenséo da alternativa de distribui¢do a distancia

- L'Oreal reiniciada com recomendacdo neutral, prego-alvo €167/agdo. JPMorgan acrescenta que
francesa comecgou a cimentar estratégia na era digital muito cedo, pese embora ser prematura para
avaliar o impacto de longo prazo
- Beiersdorf cortada de neutral para underweight, preco-alvo desce de € 80 para € 75/a¢do. JPMorgan
refere que alem& néo efetuou alteracdes estruturais e que poderia usar balango para se expandir para
novas categorias
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Ackermans & van Haaran revista em alta pelo KBC

- Casa de investimento atribui prego-alvo de € 119/agdo e recomendagdo de compra a holding de
investimento belga

- KBC refere que titulo foi penalizado por resultados do 1° semestre, mas reagao podera ter esgotado

Palo Alto revisto em alta pelo Goldman Sachs

- Casa de investimento passa prego-alvo atribuido a a¢des da fornecedora de solugdes de seguranga
de redes de $165 para $175, recomendacéo de compra

Palo Alto desilude nas projegdes trimestrais

- Outolook 1° trimestre fiscal: EPS ajustado de $0,51 a $0,53 (mercado incorporava $0,56); vendas
$396 milhdes a $ 402 milhdes (analistas apontam $401,2 milhdes)

- Outlook anual EPS ajustado $2,75 a $2,80 (analistas estimam $2,64)

- Resultados 4° trimestre fiscal: EPS ajustado $0,50 vs. $0,49 esperados; receitas $400,8 milhdes vs.
$389,3 milhdes aguardados

Brown-Forman com contas do 3° trimestre fiscal aquém do esperado
- Dona do Jack Daniel registou EPS de $0,36, analistas estimavam $0,37
- Receitas ajustadas de $ 661 milhdes falham $674,4 milhdes previstos

- Reafirmou outlook anual: receitas liquidas recorrentes (excluindo impostos especiais de consumo)
devem crescer entre 4% e 6%; EPS deve ficar entre $1,71 e $1,81

Disney langa nova linha de brinquedos Star Wars
- Linha relacionada com o novo filme ‘Rogue One: A Star Wars Story’

- Brinquedos das fabricantes Hasbro, Mattel e Jakks Pacific estardo a venda a partir do dia 30 de
setembro

- Star Wars foi um dos grandes contribuidores para as vendas de brinquedos nos EUA

Indicadores

Atividade Industrial da Zona Euro volta a desacelerar em agosto

O valor final do PMI Industria confirmou nova desaceleragéo da atividade industrial na Zona Euro em
julho e de forma mais acentuada que o previsto. O PMI Industria passou de 52 para 51,7 (mercado
incorporava 51,8). A penalizar esteve o arrefecimento no setor transformador alemé&o (indicador
desceu de 53,8 para 53,6, em linha com o esperado) e o agravamento do ritmo de contragdo em
Franga (PMI caiu de 48,6 para 48,3, estimava-se 48,5). A indUstria italiana entrou inesperadamente em
contragdo (leitura passou de 51,2 para 49,8 vs. 51,2 previstos). Espanha manteve o ritmo de
crescimento industrial (leitura nos 51, estimava-se 50,9).

Exportadoras britdnicas impulsionam atividade industrial
A atividade industrial no Reino Unido atingiu o valor mais elevado em 10 meses no més de agosto,
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impulsionada pelas exportadoras britdnicas que beneficiam de uma libra mais enfraquecida. Depois de
uma queda da atividade no més de julho (48,3) e contraindo a primeira estimativa (49), o valor de
leitura veio inesperadamente nos 53,3. Olhando para a reagéo do par cambial libra/ddlar, este registo
faz acreditar que o Banco de Inglaterra ndo necessitara de ampliar a politica monetaria expansionista
para impulsionar a economia britanica em resposta ao Brexit.
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Variagéo intra diaria do par cambial libra/dolar

A atividade transformadora na China regressou surpreendentemente a expansédo em agosto. Isto de
acordo com o indicador oficial PMI Industria, que passou de 49,9 para 50,4, quando o mercado
apontava um agravamento para 49,8. Ja o indicador semelhante medido pelo Caixin desceu para os
50, linha que separa territério indicativo de contragéo do de expanséo.

A atividade terciaria na China desacelerou no ultimo més. O PMI Servigos desceu de 53,9 para 53,5.

A atividade industrial no Japao abrandou o ritmo de contragdo em agosto, ainda que de forma
menos expressiva que o preliminarmente apontado. O valor de leitura subiu de 49,3 para 49,5

As Vendas de Casas Pendentes, i.e., n° de contratos promessa para adquirir casas usadas, nos EUA,
registou uma subida sequencial de 1,3% em julho, a um ritmo superior ao previsto (0,7%) e que
compara com a queda sequencial de 0,8% no més anterior. Ainda assim, no conjunto dos dois meses
0 registo acaba por desiludir o consenso de mercado, uma vez que a base do més de junho foi revista
em -1pp.

Atividade Industrial em Chicago com maior abrandamento que o esperado em agosto

O Chicago PMI apontou para um abrandamento maior que o esperado das condi¢gdes na Industria
neste distrito da Fed. O valor de leitura passou de 55,8 para 51,5, quando o mercado estimava ja um
abrandamento para 54.

Os dados do instituto ADP indicaram que as empresas dos EUA criaram 177 mil postos de trabalho em
agosto, mais 2 mil que o previsto, isto depois de em julho se terem gerado 194 mil, um valor que foi
revisto em alta em 15 mil casos, pelo que no conjunto dos dois meses houve a geragdo de mais 17 mil
postos.

O INE reviu em alta o crescimento do PIB portugués para o 2° trimestre, sinalizando uma aceleragéo
da economia face ao 1° trimestre. O PIB cresceu sequencialmente 0,3% (+10bp do que a primeira
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estimativa) quando no trimestre passado se tinha registado uma expansdo de 0,2%. Em termos
homologos, o crescimento terd estagnado na casa dos 0,9% (+10bp do que a anterior estimativa), com
a procura externa a contribuir positivamente com 0,2pp (vs. -0,7pp no 1° trimestre, justificado por uma
desaceleragdo mais acentuada das importagdes do que das exportagbes) e a procura interna com
0,6pp (vs. 1,7pp no 1° trimestre), refletindo um crescimento menos intenso do consumo privado € uma
queda mais acentuada do investimento.
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Resultados ‘

Assembleia
2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral

Acionistas

%] BRI 26-07 DF 25-10 DF 2310412015
- fm, Navigator Company 26-07 2710 19/04/2016
- EDP Rencvéveis 26-07 AA 03-11 1440412016

3 o Jerénimo Marins 27-07 DF 24-11 DF 14/04/2016

NS NOS 27-07 DF 07-11 261042016
» EDF 28-07 DF 03-11 DF 19/04/2016
mitry A 2807 n.d. 1042015
REN REN 23-07 DF 04-11 DF 13/04/2016

Prusenian BCP 29-07 DF 31-10 DF 21042016
Sonp Galp Energia 2907 AA 2510 AA 051052016
P, Sonae Capial 2907 04-11 07I04/2015
. “Ii?{ Coricsira Amorim 03-08 n.d. 302018
A CTT 04-08 DF 09-11 DF 2310412015
FOMAE  Sonae 18-08 DF 09-11 DF 2900412015

- Monepic Garal 24-08 n.d. HNZ2015
L Mota-Engil 30-08 22-11 11/05/2016

&)=  Semapa 31-08 DF 23-10 DF 20004/2015
PHAROL Pharel nd. nd.

Outros

ap Impresa 27-07 DF 25-10 DF 18/04/2016
Jmmmnss  Toixeira Duare 2807 23-11 231052015
e Cofina 28-07 n.d. 21042016
o Movabase 29-07 DF 03-11 DF 03052015
SIERRA Sonas Sierra 04-08 03-11
(Eh= Sonas Indiistria 09-00 10-11 071042016

AA: Antes Abertura; DF: Depois Fecho; n.d. - ndo disponivel (2] eztimaob
Fontez: Milennium mvestment hanking & Emprasa
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oes (“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)  Recomendagdes:
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 avaliagao 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 valorizagées entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de

deterem acgdes das empresas por eles cobertas.

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

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

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

11)  Os analistas do Millennium BCP ndo participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagdo 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 privatizagéo.

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

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

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

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

19) O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagao 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 agées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagéo de 94 787 697 agdes 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 obrigagdes 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 B ookruner”
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 Publica 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 & 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) 0 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 “Coorden ador
Global” da oferta publica de subscricdo de agdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagio jul-16  jun-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% 0% 55% TT% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4%  27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo  100%  100%  100% 100% 100% 100% 0% 4%  14% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 66% -113% 55% 43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 18% 30% 13% na
P8I 20 4748 4454 5021 5313 5552 4799 6550 5655 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengdes (“Disclaimer”)
A informagao 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 agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagéo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condigdes de mercado poderé implicar alteragées neste relatério. As opinides aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses. Néo pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo
que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como
mais um instrumento no seu processo de tomada de deciséo 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 informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento n&o 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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