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Franca regista deflagdo em setembro
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Fecho dos Mercados

H

Europa. As bolsas europeias arrefeceram 0s ganhos matinais na sua maioria, em especial apds a
divulgacdo de fracos dados de imobiliario nos EUA (as 15h). Desta forma encerraram divididas entre
os ganhos dos indices ibéricos e as quedas do DAX, ainda que se realce os ganhos expressivos dos
setores petrolifero e de recursos naturais depois de reagirem ao acordo entre os membros da OPEP.
A informagdo macro de relevo nos EUA indicou-nos ainda uma aceleracdo da economia norte-
americana no 2° trimestre, onde se expandiu a uma taxa anualizada de 1,4%. O indice Stoxx 600
avancou 0,0% (342,72), o DAX perdeu 0,3% (10405,54), o CAC subiu 0,3% (4443,84), o FTSE
acumulou 1% (6919,42) e o IBEX valorizou 0,6% (8796,3). Os setores que maiores valorizacfes
apresentaram foram Energético (+4,35%), Recursos Naturais (+3,06%) e Utilities (+0,93%). Pelo
contrario, Farmacéutico (-1,31%), Imobiliario (-0,97%) e Viagens & Lazer (-0,82%) foram os mais
penalizados.

Portugal. O PSI20 subiu 0,9% para os 4605,42 pontos, com 11 titulos em alta. Os setores que
maiores valorizagBes apresentaram foram Energético (+4,35%), Recursos Naturais (+3,06%) e
Utilities (+0,93%). Pelo contrario, Farmacéutico (-1,31%), Imobiliario (-0,97%) e Viagens & Lazer (-
0,82%) foram os mais penalizados.

EUA. Dow Jones -1,1% (18143,45), S&P 500 -0,9% (2151,13), Nasdaq 100 -0,8% (4838,3).Todos 0s
setores encerraram em baixa, com 0s mais castigados a serem Health Care (-1,84%) e Financials (-
1,49%). As perdas ultrapassaram os ganhos 4,1 vezes.

Asia. Nikkei (-1,5%); Hang Seng (-1,9%); Shangai Comp (+0,2%)
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Europa H

Deutsche Bank pressionado por fuga dos Fundos

- Nota da Bloomberg indica que os Fundos de Investimento tém vindo a reduzir a exposi¢do ao banco
alemdo

- Fundos recorrem ao Deustche Bank para negociacdo de contratos de derivados, o que ajuda a
justificar a turbuléncia que esta noticia gera no setor da Banca

- O CEO John Cryan defendeu a instituicdo ao afirmar que o banco tem uma estrutura forte, rejeitando
a especulacdo de fuga de clientes

H&M pressionada por valorizagdo do délar e descontos praticados

Resultados 3° trimestre

- Délar forte aumenta os custos produtivos. Margem bruta de 54% (vs. 54,3% esperados) — grafico da
direita

- Resultado antes de impostos de SEK 6,3 mil milhdes (vs. SEK 6,37 mil milhdes esperados)

- Receitas atingem os SEK 49 mil milhdes (excluindo IVA). Mercado antecipava SEK 49,6 mil milhdes

- Em 2017 a H&M espera entrar em mercado como a Colémbia, Islandia e Cazaquistao

- Em 2017 ird langar uma ou duas novas marcas

- Vendas no més de setembro cresceram 1% (excluindo efeitos cambiais). Um inicio de outono quente
atrasou o consumo de roupa da estacéo (grafico da esquerda)

N H&M's Dollar Woes
Melting in the Heat Gross marging narrowing a3 U.S. currency strengthens
HEM sales growih shrank in September as wanm weather stymisd lashicn purchases . .

. .
II.IIIIIIIII-
; " [o—

Airbus funde grupo com unidade comercial
- Mudangas efetivas no inicio do préximo ano, fazendo parte do plano de reestruturacdo da empresa

Telefénica desiste de IPO da Telxius

- Procura pela unidade inadequada por parte dos investidores

- Telefénica ird continuar a analisar diversas alternativas

- Espanhola avaliava Telxius em € 3,75 mil milhées numa venda de 40%
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EUA ‘

ConAgra desilude nas vendas liquidas do 1° trimestre fiscal

- Vendas liquidas contraem 5% para os $2,67 mil milhdes (VS. $2,73 mil milhdes esperados), citando
impacto cambial e desinvestimentos

- EPS ajustado bate estimativas de mercado ($0,61 vs. $0,48)

- Margem bruta ajustada expande-se 200pb (27,3%)

PepsiCo supera estimativas de mercado e eleva previsGes de resultados anuais

- Lucros ajustados de $1,40 por agdo no 3° trimestre, acima dos $1,32 estimados pelo mercado

- Receitas alcangaram os $16 mil milhdes, que apesar de terem caido 1,5% em termos homélogos,
ultrapassaram os $15,84 mil milhdes esperados pelos analistas, tendo sido beneficiadas pelo
crescimento de 3% nas vendas de snacks e de 2% nas de bebidas.

- O crescimento das vendas organicas foi de 4,2%, acelerando face ao registado no trimestre anterior
(+3,3%), impulsionadas pelo crescimento na América Latina (10%)

- Empresa reviu em alta previsdo de resultados anuais, esperando agora um EPS ajustado de $4,78
(vs. estimativa anterior $4,71)

- Reitera para o final do ano: capex liquido de cerca de $3.000 milhdes; free cash flow superior a
$7.000 milhdes e cerca de 4% de crescimento nas vendas organicas

Accenture preserva margens ao mesmo tempo que eleva resultados operacionais

- Consultora de tecnologia registou EPS trimestral de $1,31 superou $1,30 estimados por analistas

- Receitas liquidas do 4° trimestre fiscal de $8,49 mil milhdes ultrapassaram $8,44 mil milhdes
aguardados

- Novas encomendas atingiram 0s $ 9 mil milhdes

- Elevou o dividendo semestral de $1,10 para $1,21 por acdo, um valor superior ao esperado pelos
investidores ($1,17/acédo)

- Outlook 21° trimestre fiscal: receitas entre $8,40 mil milhdes e $8,65 mil milhdes, com o ponto médio
do intervalo a ficar abaixo dos $8,59 mil milhdes incorporados neste momento pelo mercado

- Vai continuar a investir em areas de elevado crescimento no digital, cloud e seguranga de internet

- Perspetivas anuais: receitas a crescerem entre 5% e 8% (em moeda local) e EPS ajustado entre
$5,75 e $5,98

- Accenture tem conseguido estabilizar a margem operacional, a0 mesmo tempo que eleva o0s
resultados. Ainda que continue a ter niveis inferiores aos de concorrentes como a Tata Consultancy
Services (tralling 12 meses 26%) e da Cognizant (17%), estd num patamar acima da Hewlett Packard
Enterprise (3%)

Chesapeake Energy inicia colocacéo de $850 milhdes de titulos convertiveis
- Obrigacdes convertiveis de divida sénior tém vencimento em 2026
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Indicadores

De acordo com o valor final do PIB do 2° trimestre, a economia britanica expandiu-se 0,7% nos trés
meses terminados em junho (vs. 0,4% no 1° trimestre), a um ritmo superior ao anteriormente apontado
(0,6%) e que estava a ser aguardado pelo mercado.

A Inflagdo na Zona Euro terd subido de 0,2% para 0,4% em setembro, uma trajetéria importante rumo
a meta dos 2% pretendida pelo BCE, pese embora deva levar algum tempo para que seta seja
atingida.

Inddstria chinesa com ligeira expansdo em setembro

De acordo com o indicador PMI Inddstria medido pelo Caixin, a atividade transformadora na China
mostrou uma ligeira expansdo em setembro. O valor de leitura passou de 50 (linha que separa
territdrio indicativo de contracdo do de expansdo) para 50,1, em linha com o aguardado pelo mercado.
As novas encomendas subiram em relacéo a agosto e deram um contributo positivo.

Vendas a Retalho na Alemanha descem face a agosto mas crescem 3,7% em termos homélogos

- Queda sequencial de 0,4% em setembro pode ndo ser comparavel com a descida prevista de 0,2%,
pois aparentemente houve revisdo de bases. Isto porque no més de julho a subida tera sido de apenas
0,5% (anteriormente tinha-se apontado 1,7%), mas olhando para a evolu¢do homologa tivemos um
aumento de 3,7%, mais do dobro do previsto (1,8%).

Britanicos recuperam confianca em setembro

De acordo com o indice medido pelo GfK, a Confianca dos Consumidores no Reino Unido melhorou de
forma mais surpreendente que o previsto em agosto. O valor de leitura subiu de -7 para -1 (analistas
estimavam -5). Os salarios no Reino Unido continuam a progredir a um ritmo superior aos dos precos
aliado as baixas taxas de juro estd a levar as pessoas a consumirem mais, 0 que impulsiona a
economia britanica e afasta os receios que se geraram ap6s o voto Brexit.

NationWide mostra subida de precos de casas no Reino Unido em setembro

- Variacdo de 0,3% face ao més antecedente e de 5,3% em termos homélogos (esperava-se 0,3% e
5%, respetivamente)

Franca regista deflacdo em setembro

- indice Harmonizado de Pregos no Consumidor apresenta queda homéloga de 0,2% (mercado até
esperava descida de 0,3%). A confirmar-se este valor preliminar é mais um contributo negativo e que
atrasa o objetivo em termos do agregado da Zona Euro.

Franceses despendem mais para a economia que o previsto em agosto, bom contributo para o
PIB

- Gastos dos consumidores aumentaram 0,7% face a julho (estimava-se 0,5%) e 1% em base
homéloga (esperava-se 0,9%).

Japédo: Deflagdo é principal preocupacdo, Mercado laboral continua robusta e estimulos do BoJ
suportam Producdo Industrial

-Taxa de Desemprego sobe de 3% para 3,1% em agosto, esperava-se estagnacdo, mas trajetoria é
claramente descendente desde 2009 (em julho desse ano estava nos 5,5%) e mostra robustez do
mercado laboral
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- Quinto més consecutivo de deflacdo aumenta pressfes sobre Banco Central do Japdo. Precos
registaram queda homoéloga de 0,5% em agosto (vs. -0,4% em julho), IPC core desceu 0,5%

- Dados preliminares apontam para expansdo de 1.5% da Producgdo Industrial em agosto, mercado
esperava apenas 0,5%. Em termos homdlogo subida foi de 4,6% (vs. 3,6% aguardados). Pico de
exportagdes (reais) para a Asia deu uma ajuda, Gltimo pacote de estimulos do BoJ também sustentou

- Casas em Inicio de Construcdo aumentaram apenas 2,5% face a igual més de 2015, esperava-se
7,5%

Confianca em Portugal aumentou em setembro

- Consumidores vinham a descer nivel de otimismo nos trés meses anteriores mas recuperaram no
Gltimo més (indice passou de -13,3 para -13)

- Clima Econdmico denota trajetéria positiva ainda que tenha estabilizado em setembro (nos 1,3)

- Naturalmente sdo boas noticias para mercado de a¢des nacional

Atrasos na Construcdo podem justificar queda de assinatura de contratos, mas Homebuyer
Affordabily merece ser observado

As Vendas de Casas Pendentes, i.e., n° de contratos promessa para adquirir casas nos EUA,
registaram uma queda sequencial de 2,4% em agosto, quando se esperava uma estagnacao.

- Queda nas assinaturas de contratos foi a terceira em quatro meses, somando-se sinais de que uma
relativa escassez de casas disponiveis estd a atrasar o0 mercado. Isto porque os dados mais recentes
mostraram que a construgcdo de casas caiu mais do que o previsto em agosto, enquanto 0s precos das
casas estdo a aumentar a um ritmo sélido.

- Contribuicdo do setor da habitacdo na expansdo do PIB norte-americano deve ser menor que em
2015

- Vendas de Casas Pendentes é indicador importante de procura de habitacdo

- Custos de empréstimos permanecem perto de minimos histéricos, enquanto 0s empregos e 0sS
salarios vao subindo, fatores que sustentam a compra de habitagdo, mas Homebuyer Affordabily
Index, indice que mede a capacidade dos norte-americanos adquirirem casa, tem vindo a cair, 0 qque
significa que os norte-americanos consideram ser cada vez menos provavel que consigam comprar
uma casa

Economia norte-americana acelera crescimento no 2° trimestre

A (ltima estimativa do PIB norte-americano sinalizou uma acelera¢do da maior economia do mundo
ao avancar sequencialmente 1,4% (anualizado) no 2° trimestre, superior a anterior estimativa de 1,1%
e 1,3% esperados pelo mercado. No primeiro trimestre a economia norte-americana avangou 0,8%. Na
base da revisdo esteve uma menor pressdo por parte do investimento em bens de equipamentos,
assim como nas exporta¢des e inventarios. O crescimento do consumo privado, que contabiliza cerca
de 70% da economia, foi revisto em -10pb para os 4,3%. E um nimero que vai ao encontro das
pretensdes da Fed, no qual pretende ver sinais de robustez econdmica a fim de aumentar as taxas de
juro.

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA aumentaram ligeiramente durante a semana
passada, ainda que abaixo do previsto. O nimero de solicitacdes passou de 251 mil para 254 mil,
quando o aguardado eram 260 mil pedidos. Sdo dados que, por si s6, acabaram por ndo impactar na
negociacado entre os investidores devido & divulgacao do PIB norte-americano.

Os stocks dos grossistas contrairam inesperadamente 0,1% em agosto, quando o mercado
aguardava a sua estagnaco. E um dado que carece de uma analise mais profunda, que a nosso ver
seria complementar com a evolugdo do récio inventory-to-sales (ndo divulgada) a fim de captar o
escoamento.
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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 (%)

Recommendation Aug-16  Jul-18 Jun-16 Mar-16 Dec-15 Jun-15 Dec-14 Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08 Dec-07 Dec-06
Buy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 41%  37%
Neutral 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4%  27T%  11%
Reduce 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21%
Sell 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% Th 4% 4% 0% 14%  16%
Unrated/Under Revision 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 0% 4% 14% 1% 1%  42% 18% 16%
Performance 08% 66% -11,3% -55% 43% 157% -268% 160% 2% -28% -10% 33% -B51% 16% 30%
PSI 20 4712 4748 4454 5021 5313 5552 4799 6550 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198

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 informacéo contida neste relatorio 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 operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opiniées aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Néo pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteido 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 utilizacdo 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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