NEWSLETTER

INVESTIMENTOS

Millennium

bep

9 novembro 2015 N° 486

INVISTA MAIS

Morgan Stanley
e -

Visite a area de Investimentos do site do Millennium bcp

481 MERCADOS TR EQTA

— SEMANA...

Analise de Mercados e Perspetivas
Empresas e Setores

Recomendacgotes e Price Targets Palestra ao intervalo
Servico de Alertas

NNV AN

O facto de os analistas terem descido as expectativas
de crescimento nos meses que antecederam o

arranque da Earnings Season do 3° trimestre, permitiu
criar uma espécie de almofada as empresas, que lhes

* RANKING permite estar agora a surpreender pela positiva os

investidores e dar um novo folego ao mercado.
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A semana passada foi positiva para as principais bolsas a
nivel global. Nos EUA, as trés principais pracas fecharam
com ganhos comparando com a semana anterior. As
empresas norte-americanas continuaram a apresentar
resultados relativos aos ultimos trés meses. De realcar a
Ralph Lauren (+23,9%), por ter apresentado resultados
bastante acima do esperado, e a AbbVie (+7,7%), que
surpreendeu nas vendas no final de outubro. No vermelho,
destaque para a Endo International (-7,8%), que apesar de ter
divulgado resultados e vendas acima do esperado acabou por
desvalorizar, a Qualcomm (-10,1%), que reportou uma quebra
nas vendas, e a Time Warner (-8,6%), por ter reduzido o
guidance para o proximo ano. Na Europa, na semana
passada, os mercados acompanharam os ganhos das
congéneres norte-americanas. Os principais indices do velho
continente fecharam com ganhos comparativamente com a
semana anterior, a excec¢do foi o Footsie. Assim como em
Wall Street, as empresas na Europa deram continuidade a
apresentacdo de resultados trimestrais. Relevo para Renault
(+8,5%) e Dialog (+11,4%), que apesar de terem apresentado
resultados em outubro ainda continuam em alta, e para a
Ryanair (+9,5%), que reportou um aumento de 41% dos
lucros. A contrariar estas subidas estiveram o banco Standard
Chartered (-14,8%), que inesperadamente reportou prejuizos,
a Adecco (-9,3%), por ter reduzido o outlook para 2015 e
2016, e por fim a VW (-11,1%), que anunciou esta semana
gue os seus veiculos a gasolina também poderao ter
problemas. Na quinta-feira, a Comissdo Europeia cortou as
perspetivas de crescimento da Zona Euro para 2016, citando
condi¢bes econdmicas globais mais desafiantes e uma
desvalorizacdo da moeda Unica.

Euro Stoxx +1,5%, FTSE -0,1%, CAC +1,8%, DAX +1,3%,
IBEX +0,9%; Dow Jones +1,4%, S&P 500 +1%, Nasdaq 100
+1,8%; Nikkei +1%, Hang Seng +1%, Shangai Comp.
+6,1%.

Perspetivas

Terca-feira, dia 10, Italia e Franca divulgam os dados
relativos a setembro da sua producéo industrial. No Reino
Unido ficara a saber-se as vendas a retalho e na Grécia a
inflacdo harmonizada. Nos EUA, serdo divulgados dados
sobre o indice de precos das importagBes que deverdo
sinalizar um abrandamento da contragdo em outubro, sendo
os stocks e as vendas dos grossistas também divulgados
neste dia.

Na quarta-feira, dia 11, ficaremos a saber a taxa de
desemprego registada em setembro no Reino Unido, assim

como a inflagdo harmonizada em Portugal. Apesar de ser
feriado nos EUA (Veteran's Day), os mercados estardo a
negociar normalmente. Na China, esperam-se dados relativos
a vendas a retalho e producédo industrial do més de outubro.

Na quinta-feira, dia 12, espera-se que a Alemanha mantenha
a taxa de inflacdo nos 0,2%, assim como a Franca nos 0,1%.
Serao divulgados os dados sobre a producéo industrial da
Zona Euro do més de setembro e ficamos a saber se a taxa
de desemprego na Grécia em agosto se manteve nos 25%.
Nos EUA, serdo divulgados o habitual numero de pedidos de
subsidio de desemprego (sdo aguardados 270 mil novos
pedidos) e também os inventarios dos stocks de petréleo. No
Brasil, serdo divulgados dados sobre as vendas a retalho do
més de setembro.

Sexta-feira, dia 13, sera um dia bastante preenchido em
termos macroecondmicos. De madrugada ficaremos a
conhecer dados finais sobre a producéo industrial do Japao
do més de setembro. Destacamos a divulga¢éo do valor
preliminar do 3° trimestre do PIB em Franga, Alemanha, Itélia,
Portugal, na Grécia e na Zona Euro. Serdao também
divulgados o saldo da balanga comercial da Zona Euro do
més de setembro e dados finais da inflacdo de Espanha e
Italia. Nos EUA, o Unico destaque vai para a variagao
sequencial das vendas a retalho que se espera que avance
0,3% em outubro.

Resultados

Portugal
Dia 11 - Banif, Sonae Industria;
Dia 13 - REN.

Europa

Dia 10 - Deutsche Wohnen, Vivendi, Mediaset, Leoni,
National Grid;

Dia 11 - Henkel, Deutsche Post, E.On, Voestalpine, Endesa,
Ahold, Pirelli, Unicredit;

Dia 12 - Hochtief, Merck, RWE, K+S, Siemens, Raiffeisen
Bank, Repsol, Aegon, Enel SabMiller, Burberry, Sainsbury;
Dia 13 - Bouygues, London Stock Exchange.

EUA

Dia 10 - Dr. Horton;

Dia 11 - Macy's;

Dia 12 - Viacom, Kohls, Applied Materials, Cisco Systems,
Nordstrom;

Dia 13 - J.C. Penney, Tyco International.

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking
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O PSI20 obteve uma valorizagdo semanal de +0,5%, depois de na semana anterior ter terminado com ganhos de 0,8%. O
principal indice portugués fechou os primeiros dias da semana no verde mas os Ultimos dois encerrou no vermelho pressionado
por algumas empresas. Por ca houve também divulgacio de resultados relativos aos ultimos trés meses. Enfase para a Altri
(+13,3%) e Jerénimo Martins (+3,8%), que divulgaram valores bastante positivos, pelo contrario os CTT (- 7,7%) ficaram aquém
das expectativas. A REN (-2,8%) também caiu depois de ter saido a noticia de que a Oliren alienou a sua participacdo de 5% na

empresa.

BCP reporta lucros de € 264,5 milh6es no 3° trimestre

O BCP reportou um lucro consolidado de € 264,5 milhdes nos
primeiros nove meses de 2015, comparando com o prejuizo
de € 109,5 milhdes no mesmo periodo de 2014. No 3°
trimestre, o banco divulgou um lucro de € 23,8 milhdes. O
produto bancéario ampliou 23,5% em termos homadlogos para
os € 1.253,6 milhdes. No periodo de nove meses, o resultado
core (margem financeira + comissdes - custos operacionais)
aumentou 48,2% em termos homologos para os € 651,6
milhdes, refletindo um crescimento de 20,9% da margem
financeira e a reducéo de 3,8% dos custos operacionais (-
8,1% em Portugal). No 3° trimestre, o resultado core
consolidado foi de € 228,2 milhdes, o valor trimestral mais
elevado desde 2012. A taxa da margem financeira subiu 40pb
para 1,86% (+20pb excluindo CoCos). As comissdes totais

ampliaram 2,8% em termos homadlogos para € 520,3 milhdes.
Segundo a apresentacao publicada na CMVM, verificou-se
um "esforco de provisionamento relevante, embora com
tendéncia favoravel", com imparidades de € 745,4 milh6es no
periodo dos primeiros nove meses, beneficiando da melhoria
do crédito vencido no trimestre. Os depd@sitos de clientes
cresceram 2% em termos homologos para os € 50,6 mil
milhdes, com os recursos totais de clientes a situarem-se em
€ 65,2 mil milhdes (crescimento homodlogo de 0,5%). O racio
de crédito liquido em percentagem dos depdsitos melhorou
para 104% (111% no periodo homélogo). O racio common
equity tier 1 melhorou 0,4 pp para os 13,2%, de acordo com o
critério phased-in. O mesmo indicador ascendeu a 10,0% em
base fully implemented.

Mota-Engil adquire participacao detida pela MGP

No seguimento da OPA lancada & Mota-Engil Africa com o
intuito de a excluir da negociagdo em bolsa, a Mota-Engil

NOS com receitas acima das estimativas

A NOS apresentou resultados relativos ao 3° trimestre na
passada quarta-feira depois do fecho dos mercados
europeus. As receitas de exploragdo aumentaram 5,8% em
termos homadlogos (YoY) para € 367,9 milhdes, acima dos €
364 milhbes aguardados pelos analistas. O EBITDA cresceu
7,5% (YoY) para € 143,5 milhdes (vs. € 141,8 milhdes
estimados), representando uma margem EBITDA de 39%.

informou ter adquirido a participacao de 12,6% detida pela
Mota Gestéo e Participacdes, SGPS (MGP).

O capex totalizou € 97,9 milhGes, um crescimento anual de
13,1%. Nas telecomunicages, foram adicionados 247,1 mil
RGUs e os clientes de TV por subscri¢cdo cresceram 19,5 mil,
acelerando a tendéncia positiva dos ultimos trimestres. Nos
servicos de Voz Fixa e Banda Larga houve um aumento de
22,3 mil e 38,8 mil clientes, impulsionados pela venda
cruzada.

CTT apresentam resultados dos primeiros nove meses

Os CTT divulgaram uma queda homdloga de 3,8% no
resultado liguido para os € 50,6 milhndes dos primeiros nove

destacando-se os investimentos de € 8,9 milhdes no projeto
Banco CTT, fundamentalmente em sistemas de informacéo,



meses do ano, influenciada por um conjunto de gastos nao
recorrentes de € 7,7 milhdes, dos quais € 4,8 milhdes
relacionados com o Banco CTT que também ja representou
gastos recorrentes de € 2,8 milhdes. As receitas avancaram
1,9% para € 538,1 milhdes, com as receitas de correio a
aumentarem 2,6%, 0 negdécio de expresso e encomendas a
subirem 2,2% e 0s servigos financeiros a conseguirem um
significativo crescimento de 6,3%, mantendo esta alavanca
como fundamental no crescimento global dos CTT e abrindo
caminho para o Banco Postal. O EBITDA recorrente (antes de
rendimentos e gastos ndo recorrentes) aumentou 3% para 0s
€ 104,8 milhdes, excluindo os gastos recorrentes com o
Banco CTT, o EBITDA cresceu 5,8% em termos comparaveis.
Nos primeiros nove meses, o trafego de correio enderecado
caiu 3,1%, evidenciando desaceleracéo face ao mesmo
periodo de 2014. O capex totalizou € 15,5 milhdes, mais do
dobro do registado no periodo homologo (€ 10,4 milhdes),

principalmente o Core Banking System e canais digitais do
banco. No entanto, o free cash flow ajustado diminuiu 29,7%
em termos homaologos para os € 51,5 milhdes, devido ao forte
crescimento nos investimentos realizados. No final do terceiro
trimestre de 2015 os CTT dispunham de 2.327 lojas, sendo
621 lojas proprias e 1.706 lojas em parceria (postos de
correio), a rede mais capilar do pais. No final do periodo, o
ndmero de trabalhadores era de 12.722 efetivos,
demonstrando estabilizagcéo face a igual periodo de 2014.
Contudo, houve uma reducéo de efetivos do quadro
compensada por um aumento de contratados a termo com
origem no processo de integracdo das redes. Também séo de
referir as contratacdes para o Banco CTT e para a rede de
lojas, ambas no ambito do projeto do Banco Postal. A criacédo
do Banco CTT progride de acordo com o planeado, estando o
inicio da atividade previsto para o 4° trimestre deste ano.

Sonae Sierra regista um Resultado Liquido de € 94,8 milhées nos primeiros nove meses de

2015

Em comunicado enviado a CMVM, a Sonae Sierra,
especialista internacional em Centros Comerciais detida pela
Sonae, apresentou um resultado liquido de € 94,8 milhfes
nos primeiros nove meses de 2015, que compara com 0s

€ 59,8 milhdes registados no mesmo periodo de 2014. Para
além do aumento de 59% no resultado liquido, o terceiro
trimestre de 2015 ficou ainda marcado pelo crescimento das
vendas dos lojistas. Numa base comparavel, as vendas dos
lojistas no portefélio europeu da Sierra subiram 2,6%. A taxa
de ocupacao global do portefolio foi de 95,1%, em linha com
igual periodo de 2014. Nos primeiros nove meses de 2015, o
Resultado Direto foi de € 42,3 milhdes, representando um
aumento de 18% comparado com o mesmo periodo do ano
anterior. O crescimento dos Resultados Diretos deveu-se
sobretudo a melhoria dos resultados operacionais, ao
aumento da prestacdo de servigos, e ao progresso dos
resultados financeiros. Este progresso resulta da obtencéo de
menores taxas de juro e do fim de alguns instrumentos

financeiros de cobertura de risco de taxa de juro. A melhoria
organica foi em parte absorvida pela evolucédo desfavoravel
da taxa de cambio do real Brasileiro, que sofreu uma
desvalorizagdo de 11% relativamente ao Euro, em
comparacdo com os primeiros 9 meses de 2014. O Resultado
Indireto atingiu os € 52,5 milhdes, um crescimento de 121%
face a igual periodo de 2014, devido, essencialmente, a
compressdo das yields na Europa, nomeadamente em
Portugal, registadas no primeiro semestre de 2015. Nos
primeiros nove meses de 2015, a Empresa prosseguiu a sua
estratégia de maior exposi¢cdo a novas oportunidades de
desenvolvimento, de valorizacdo dos ativos e de prestacao de
servicos a terceiros. Ao nivel do desenvolvimento, a Sonae
Sierra anunciou o primeiro investimento na Colémbia, através
da aquisicdo de um terreno em Cucuta, onde sera construido
um novo centro comercial com 40.000 m2 de Area Bruta
Locavel (ABL), num investimento de € 47 milhdes com
abertura prevista para 2017.

Sonae reportou os resultados dos primeiros nove meses

A Sonae divulgou os resultados dos primeiros nove meses de
2015. Em comunicado a CMVM, a empresa reportou que "o
volume de negdcios aumentou 0,8% em termos homodlogos
para os € 3.639 milhdes, beneficiando do desempenho de
todos os negécios, com exce¢do da Sonae RP, afetada pela
recente reducéo de freehold. O underlying EBITDA totalizou €
226 milhdes no periodo, correspondendo a uma margem
underlying EBITDA de 6,2%. O EBITDA alcancou € 292
milhdes, equivalente a uma margem EBITDA de 8%,
diminuindo 0,5% face aos primeiros nove meses de 2014,

O resultado direto aumentou 10,4% em termos homoélogos
para os € 102 milhdes, influenciado pelo resultado financeiro
liquido e pelo menor nivel de impostos, que mais do que
compensaram o menor EBITDA e o maior nivel de
amortizagOes e depreciacdes. O resultado indireto alcangou €
44 milhdes, aumentando consideravelmente em termos
homologos. Esta melhoria foi maioritariamente suportada
pelos movimentos non-cash relacionados com a avaliacao
dos ativos da Sonae Sierra, no valor de € 26 milhdes,
realizada em junho de 2015, assim como pelo efeito mark to



incluindo: i) underlying EBITDA, no valor de € 226

milhdes; ii) resultado obtido pelo método de equivaléncia
patrimonial de € 38 milh&es, onde se incluem os resultados
diretos da Sonae Sierra, assim como a contribuicdo da NOS;
e, iii) itens nédo recorrentes no valor de € 28 milhdes,
sobretudo em resultado das operacgtes de sale e leaseback
concluidas no periodo. O resultado financeiro liquido,
referente apenas aos negdcios de retalho e gestdo de
investimentos, registou uma variagdo positiva de € 6 milhdes,
totalizando um custo de € 52 milhdes nos noves meses.

market da NOS, que totalizou € 24 milhdes. O resultado
liquido atribuivel aos acionistas aumentou 49,6% em termos
homoélogos para os € 142 milhdes. No final de setembro, a
divida liquida total totalizou € 1.312 milh&es, diminuindo € 102
milhdes numa base homoéloga, devido unicamente ao menor
nivel de divida das unidades de retalho e o capital préprio
totalizou € 1.845 milhdes, € 75 milhdes acima do registado no
mesmo periodo de 2014".

Galp entra em S&o Tomeé e Principe via consorcio

A Galp Energia prepara-se para entrar em Sao Tomé e
Principe através de um consoércio, no qual ird deter 45% de
participacdo. A operagdo permitird & Galp ser lider da
exploracdo de petréleo do bloco 6 de 19 atribuidos com uma

Galp Energia diversifica area de trading

De acordo com o Diario Econémico, a Galp Energia, através
do seu lider Carlos Gomes da Silva, anunciou a entrada num
novo negoécio que envolve o trading de gas natural utilizando
redes europeias. A empresa afirma que esta estratégia
permite mitigar o abrandamento da atividade de trading de

profundidade de 2,5 mil metros. A Kosmos Energy e a
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) terdo 45% e 10%
respetivamente da restante participacao.

gas natural assente na arbitragem de precos entre as varias
regifes do globo. Recorde-se que o EBITDA da area de
trading caiu 27% para € 92 milhdes nos primeiros 9 meses do
ano.

EDP Renovaveis avanca com central solar no Alentejo

A empresa produtora de energia EDP Renovaveis vai
construir uma central solar no Alentejo, depois de ter
comprado a Stirlingpower que detém uma licenca para
construcédo e exploracdo duma central fotovoltaica em Evora.
O negdcio esta a ser avaliado pela Autoridade da

Concorréncia. O plano é criar uma central com capacidade de
2,5 megawatts (MW) e devera entrar em funcionamento em
2016. Neste momento a EDP R em todos os mercados em
gue esta presente, incluindo Portugal, tem uma capacidade
instalada de 82 MW de poténcia relativa a energia solar.

Novabase duplica lucros nos primeiros nove meses

A Novabase mais que duplicou os seus lucros nos primeiros
nove meses de 2015 para os € 4,4 milhdes, face ao periodo
homdlogo. Os lucros por acao atingiram os € 0,14,
representando um crescimento de 114% face ao valor
registado no mesmo periodo de 2014. O volume de negdécios
aumentou 6,7% em termos homdlogos para os € 169,3
milhdes, "impulsionados pelos expressivos 25% de
crescimento do negdcio internacional" e o EBITDA avancou

internacionalizacdo). No fim de setembro, a empresa tinha €
2,2 milhées em cash liquido (net cash). Em comunicado, a
empresa considerou que "0s primeiros nove meses de 2015
foram marcados por um significativo aumento da atividade
internacional, em linha com os objetivos definidos para o ano,
e pelo crescimento dos servicos que representam
aproximadamente 3/4 do negdcio total. Para o ultimo
trimestre, reafirmamos a continuidade do foco no crescimento



6% para os € 10,5 milhdes, refletindo as medidas
implementadas no final de 2014 (reestruturagdo com o
objetivo de melhorar a competitividade nas operacfes
domeésticas e libertar recursos para o esforco de

internacional. Apesar da incerteza relativa a alguns mercados
onde atuamos e das condi¢cdes muito desafiantes no mercado
domeéstico, estamos empenhados no cumprimento do
guidance para o FY15".

Jerénimo Martins apresenta resultados e anuncia dividendo

A Jerénimo Martins divulgou um crescimento homoélogo de
6,4% nos lucros dos primeiros nove meses do ano, para os €
252 milhdes. As receitas aumentaram 9% em termos
homoélogos para os € 10,2 mil milhdes, com as vendas da
Biedronka a crescer 10,4%, as do Pingo Doce a aumentar 5%
e as do Recheio a subir 4,6%. Excluindo efeitos cambiais, as
receitas aumentaram 8,7%. "O desempenho no periodo reflete
a evolucdo das vendas em todas as areas de negécio,
levando o LfL do Grupo a crescer 3,3%." O EBITDA aumentou
7,3% face ao periodo homdlogo para os € 587,5 milhdes. A
margem EBITDA caiu 0,1 pp para os 5,8%. Os custos
financeiros do Grupo atingiram os € 20 milhdes, € 6 milhdes
abaixo do registado no mesmo periodo de 2014. O
investimento do Grupo nos primeiros nove meses do ano foi

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

de € 283 milhdes, 50% do qual investido na Biedronka. O
cash flow ascendeu a € 258 milh6es, mais € 150 milhdes que
no periodo homdlogo. A divida liquida caiu 60% para os

€ 176 milhdes. "Na sua reunido do passado dia 4 de
novembro, o Conselho de Administragdo deliberou solicitar ao
Presidente da Mesa da Assembleia Geral a convocacgéo de
uma reunido extraordinaria da Assembleia Geral da
Sociedade, com o propdsito de submeter a aprovacédo dos
acionistas uma proposta de distribuicdo de reservas livres no
montante de € 235,6 milh6es. Este montante inclui os
dividendos que seriam pagos em 2016 e equivale ao valor
bruto de € 0,375 por acao, a distribuir aos acionistas na
proporcdo de suas participacdes excluindo-se as agdes
proprias”.

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagfes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendagao Price Target (€£)
Goldman Sachs 21-10-2015 Neutral 0,07
UBS 21-10-2015 Neutral 0,07
BBVA 21-10-2015 Outperform 0,095
Autonomous 14-10-2015 Underperform 0,053
Société Générale 09-09-2015 Buy 0,068
Deutsche Bank 27-08-2015 Hold 0,06
JP Morgan 29-07-2015 Neutral 0,08
Exane BNP Paribas 29-07-2015 Neutral 0,07
Santander 20-07-2015 Hold 0,08
Macquarie 12-06-2015 Neutral 0,08
Haitong 28-01-2015 Buy 0,10




Caixa Bl 16-01-2015

Buy 0,14

Nomura 08-01-2015

Neutral 0,08

Fonte: Millennium investment banking

NOVA APP
M BOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Palestra ao intervalo

Se no més passado lhe mostramos o pontapé de saida para
a Earnings Season (ES), nesta edicdo damos-lhe a conhecer
a palestra ao intervalo. Com mais de metade das empresas a
terem apresentado as suas contas relativas ao 3° trimestre,
captamos a reagdo do mercado americano ao surprise level,
ou seja, a revisdo das estimativas a que os analistas
procederam face aos nimeros que as cotadas tém vindo a
revelar.

A descida das expectativas volta a dar frutos...

O facto de os analistas terem descido as expectativas de
crescimento nos meses que antecederam o arranque da ES
do 3° trimestre, permitiu criar uma espécie de almofada as
empresas, que Ihes permite estar agora a surpreender pela
positiva os investidores e dar um novo félego ao mercado.
Este padréo tem sido de resto bem evidente nos ultimos
trimestres.

S&P 500 - Quarter EPS Growth & Surprise Level
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Fonte: Millennium investment banking, Factset
Como demonstra a nossa ultima publicagdo de Earnings resultados do 3° trimestre antes do arranque da ES e a
Watch os resultados empresariais voltaram a surpreender as descida de 2,2% estimada atualmente. Ainda assim, de
estimativas dos analistas representando um surprise level de ressalvar que, a encerrar desta forma, este sera o 3° trimestre
1,2 pontos percentuais, medida que representa a diferenca com a variagdo homéloga mais fraca desde 2008.

entre a queda homologa de 3,3% apontada para os

Historico Surprise level

End of Quarter Final Surprise
Estimate Figure level
5,0% 35

2012 8,5%

| 02102012 | 3Q12 -0,4% 1,8% 2,2
4Q12 3,3% 6,5% 3,2
1Q13 0,1% 4,2% 4,1
2013 3,2% 5,4% 2,3
| 01102013 | 3Q13 5,3% 7,4% 2,1
4Q13 8,2% 11,0% 2,8
1Q14 1,7% 5,4% 3,7
2014 7,2% 9,4% 2,2
3Q14 5,2% 8,4% 3,2
4Q14 4,3% 5,1% 0,9
1Q15 -3,5% -3,3% 0,2
2Q15 -2,9% 0,5% 3,4
3Q15 -3,3% -2,2% 1,2¢

* Last figure available
Fonte: Millennium investment banking, Factset



Reacédo do mercado do Millennium bcp, temos mostrado todas as incidéncias que
marcaram a primeira parte da ES. Recomendamos-lhe que

Tendo em conta o indice S&P 500 como referéncia de siga connosco a segunda-parte, onde sera construido o
mercado e o pontapé de saida oficial no dia 5 de outubro, resultado final cujo marcador seré relevante para o futuro
podemos afirmar que o mercado reagiu, positivamente, a préximo do mercado norte-americano, com natural influéncia
apresentacdo de contas valorizando cerca de 4% desde que nas demais bolsas.
a Alcoa deu o pontapé de saida, a 8 de outubro, até a dltima
sexta-feira, 6 de novembro. Ramiro Loureiro

Analista de Mercados
Nas edi¢des diarias do Millennium investment banking, Millennium investment banking

disponiveis na area de Investimentos > Research no site

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Pictet Biotech R USD 31,34% 7
2° Morgan Stanley Investment Funds European Property A Acc 27,49% 6
3° Janus Capital Funds plc Global Technology Fund A USD Acc 26,09% 6
4°  Fidelity Global Consumer Industries Fund A EUR 25,57% 6
5° Pictet Japan Index R EUR 24,84% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 02/11/2015 A 06/11/2015

Fundos
1° Millennium Global Equities Selection
2° UBS (LUX) SF Balanced (EUR) N ACC
3° UBS (LUX) SF Yield (EUR) N ACC
4° Morgan Stanley European Property A
5° Fidelity Global Consumer Industries A EUR

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 06/11/2015 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcdo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos n&o dispensa a consulta das Informac¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribui¢cdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar



RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

EPRA Europa 24,7% Brent -42,8%
Telecomunicacbes 23,1% Cobre -25,7%
CAC40 17,9% Recursos Naturais -24,2%
DAX30 17,2% WIG20 -17,1%
NIKKEI225 14,7% MSCI Emerging Markets -14,0%

TOP 5 NEGOCIACAO

SEMANA DE 02/11/2015 A 06/11/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° S&P 500
3° DAX
4° NIKKEI
5° IBEX

A L E RTAS D E Por SMS ou email, subscreva o Servigo

de Alertas de Investimentos & receba

INVESTIMENTOS informagges sobre

. —» Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. (Lisboa, Bruxelas, Amesterdio e

Paris)

—> Situacdo das suas Ordens de
Bolsa

— Titulos do PSI
Mais transacionados, maiores
subidas e maiores descidas.

V) @

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,10 Eur + VA
Consulte o preganio em millenniumbcp. pt.




DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendagao ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendacdes de investimento"). As recomendagfes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nédo efetuar qualquer alteracao substancial as recomendacgdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprira com todos os deveres de informagao expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposicBes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacg8es de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagao
- Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,
JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatoério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
5. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

6. Recomendacgodes:

« 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.

7. Em termos gerais, o periodo de avaliag&o incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagées comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

13. As opinibes expressas acima, refletem opinibes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

14. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagdo e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéao, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragado dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
16. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

17. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagao.

18. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagao.

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissédo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

20. 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 agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administracao da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 acdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o anuncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada em fevereiro 2014.

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

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como "Joint-Bookrunner" na emisséo de obrigacdes a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.



26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consorcio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

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

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

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

31. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta
publica de subscrigdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

32. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagdo out-13  3et-15  jun-15 mar-13 dez-14 jun-14 Jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez07 dez-06 dez-0§ dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0%  50% 0% 55N T 68% 7O 63% MW 4% W 0% 63%
Marter 0% 0% 0% 0% 0%  32%  36%  23% 2% 1% 7% 1% 4% 27T% 1% 40% 6%
Raduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% T 0% 0% % 5% &%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 18%  26% 5% 4% ™% 4% 4% 0% 1% 1% 5% D%
Sem Recom/sob Revisde  100%  100%  100%  100%  100% 0% 0% 0% 4% 4% 1% 1% 4% 18%  16% 0% 5%
Vanacao 83% -01% -F0% 244% -284%  16%  Z21% 160% 2% -28% -10%  33%  -31% 16% 3% 13% na
P3l 20 5460 6047 6552 GBE9 4700 6802 2 6BY4T 6550  5BGD G404  THEE  B4B4 6341 13010 11198 8619 7600

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

Prevencdes ("Disclaimer")

A informacgédo 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 agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag@es contidas neste relatorio foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatorio. 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 hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatorio, 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 utilizagéo da informacéao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgédo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo 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.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se ndo pretende receber este tipo de informacéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opgéao "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 4.094.235.361,88 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.



