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Fecho Var.% noano M° ano ( ] ] . o )
€) o Hoje o IHPC deve mostrar abrandamento da inflagdo em Italia (0,1% em novembro). Antecipa-se
EUro Stoxx 337 37% 55% 55%  dueaProducdo Industrial da Zona Euro tenha expandido 1,4% em outubro.
PSI 20 5086 32%  60% - 60% Terga-feira, 15, deve ser confirmada deflagdo de 0,4% em Espanha em novembro. Os Novos
IBEX 35 9631 -44% -63% -63% . o . .
CAC 40 4550 5%  65%  6.5% Registos de Automove[s na. Zona Euro podem~ marcar fabricantes cqmo Dglmler, Volkswagen,
DAX 30 10340 36%  55%  55% Rer?ault .ou Peugeot. Apds ’dm.s meses de deflacdo espera-sg qye 0 Reino Unido tenhalvoltado a
ETSE 100 5953 46% 93%  -26% registar inflacdo (0,1%). O indice alemdo ZEW Survey deve indicar degradacdo da Confianca dos
Dow Jones 17265 -33% 31%  6,6% analistas e investidores institucionais na situacdo atual em dezembro mas uma melhoria das
S&P 500 2012 -38% -23% 76%  €xpectativas. Dados de emprego na Zona Euro também tém interesse. Nos EUA espera-se que 0
Russel 2000 1124 51% 67%  2.7% Empire Manufacturing sinalize melhoria das condi¢des industriais em Nova lorque, que o IPC
Nasdag 4933 -41% 42% 146%  revele Inflagdo Homéloga de 0,4% em novembro e que o NAHB mostre robustez no imobiliario.
NIKKEI 225 19230  -14% 102%  20,3%
MSCI EM 774 48% -191% -11,0% © Dia 16, quarta-feira, € certamente o dia mais importante da semana, que deve marcar o rumo do
Petrdleo (WTI) 356 -109% -331% -26,4% més de dezembro e até do arranque de 2016. Isto porque logo no inicio da manh& sdo divulgados
CRB 175 -46% -240% -163%  dados preliminares dos PMIs Industria e Servigos na Zona Euro para dezembro (mercado
EURO/USD 1,09  12% -91% - incorpora estagnagdo no ritmo de crescimento da atividade transformadora e desaceleracdo na
Eur3m Depo* -0,000 -2,0 15 - terciaria). Depois a Balanga Comercial no espaco da moeda Unica dar& a perceber o ritmo das
OT 10v* 2451 35 24 - exportagdes, interessante para as cotadas que tém grande parte das receitas a vir do exterior.
Bund 10v* 0540 138 o - Estima-se ainda que a inflagdo da Zona Euro tenha permanecido nos 0,1% em novembro, ainda
*taxa de juro com variagdes em p.b. muito longe da meta dos 2% que o BCE pretende atingir com o atual programa de compra de
estimulos econdmicos. As Vendas a Retalho no Brasil devem confirmar 0 mau momento naquela
economia (estima-se que tenham recuado 9% em termos homdlogos no més de outubro). Nos EUA
os dados de imobiliario podem influenciar alguns titulos mais ligados ao setor no arranque da
sessdo, tal como a Produgéo Industrial e o valor preliminar da Markit para a atividade industrial.
140 O momento mais aguardado chega pelas 19h, com a comunicacdo das decisdes de politica
130 Base 100, em Euros monetéria da Fed. Depois de manter a taxa de juro diretora em minimos histéricos desde 2008, a
120 Reserva Federal deve proceder a uma subida de 25pb para 0,25%-0,50%, sendo que os
110 investidores pedirdo algo mais, para perceberem qual o ritmo que vai ser imposto a este novo ciclo.
100 O tema é fulcral também para a Zona Euro. O “melhor dos mundos” para o mercado europeu seria
% que a Fed imprimisse um ritmo suficientemente gradual para ser bem recebido por Wall Street, ao
mesmo tempo que levasse a uma valorizagdo do Dolar, fazendo com que o Euro se depreciasse
80 < 0 0 0 0 face a divisa norte-americana (movimento favorecido também pelo plano de compra de ativos que o
& ] ] = 3 BCE tem em curso). Observando a evolugdo do Euro e do Euro Stoxx em 2015 é bem visivel o

- efeito que a variagdo cambial tem no indice de acfes, uma vez que a depreciacdo do Euro
favorece as recitas que as cotadas obtém no exterior.

PSI20
Fonte: Bloomberg.

e Quinta-feira,17, o Nikkei pode refletir a divulgacdo da Balanca Comercial do Japdo. O indicador
alemdo IFO deve manter-se no dia mais elevado desde junho do ano passado (nos 109). Em solo
norte-americano teremos um outlook empresarial do estado de Philadelphia, os Novos Pedidos de
Subsidio de Desemprego, um outlook para a economia norte-americana (leading Index deve ter
subido 0,1% em novembro). Para quem tem exposi¢do ao mercado brasileiro pode ter interesse o
indicador de atividade econémica naquele pais (esperada contragdo homoéloga de 6,3%).

e Dia 18, as decisdes de politica monetaria e plano de estimulo do BoJ estardo no epicentro do
indice Nikkei, e podem sentir-se réplicas na abertura das pragas europeias. Nos EUA ha uma
sinalizagdo do ritmo de atividade nos servigos, setor que atualmente representa mais de 80% da
economia norte-americana, que pode também ter impacto em Wall Street e nas congéneres do
velho continente durante a tarde. A Balanca de TransagOes Correntes da Zona Euro e de ltalia
deve ser relegada para segundo plano, tal como o Indice de Precos no Produtor em Franga.

Ramiro Loureiro
Analista de Mercados
Millennium investment banking Europa: (14) Colruyt (15) Metro (16) Immofinanz; EUA: (16), FedEx, Jabil Circuit, Oracle, Joy
Global (17) General Mills, Red Hat, Accenture (18) Carnival, Darden Restaurants, Carmax, Lennar

e Resultados:

e Leildes Divida Pablica: Franga (dia 14), Espanha (dia 15), Grécia e Portugal (dia 16)

Leia a pendltima pagina para conhecimento de outras Declaracdes e Prevengdes dirigidas aos destinatarios deste relatorio.
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Na s passada

e Os principais indices mundiais viveram a segunda semana consecutiva de corre¢des com o velho
continente a ser mais castigado do que o continente norte-americano. Depois do BCE ter
desapontado o mercado na semana anterior, a0 ndo aumentar o montante mensal de compra de
ativos, os investidores aguardam com alguma expectativa a decisdo da Fed sobre a manutenc¢do
das taxas de juro diretoras no proximo dia 16. Este waitting mood gerou receios nos investidores
podendo mesmo ter feito que alguns titulos tenham sido descontados em demasia. No final de
contas, ninguém gosta de esperar.

Euro Stoxx 50 -3,8%, FTSE -4,6%, CAC -3,5%, DAX -3,8%, IBEX -4,4%; Dow Jones -3,3%; S&P
500 -3,8%, Nasdaq 100 -4,1%; Nikkei -1,4%, Hang Seng -3,5%, Shangai Comp. -2,6%.

e O PSI20 acompanhou o sentimento exterior, ao recuar 3,2% para 5086,23. Por c4, a Teixeira
Duarte (+1,3% para € 0,38) foi a Unica cotada a terminar a semana em terreno positivo. O Banif
liderou as perdas semanais (-26,3% para € 0,0014), apesar da valorizacdo de 55,6% registada na
sexta-feira, que foi insuficiente para anular a queda das quatro sessfes anteriores, numa altura
em que surgem noticias sobre uma eventual entrada de capital privado em substituicdo dos cerca
de 60% de capital estatal. Seguiram-se-lhe a Pharol (-14,6% para € 0,251) e a Altri (-10,7% para
€ 4,494), sendo que parte da queda dos titulos da empresa de pasta e papel foi justificada pelo
destacamento de um dividendo de € 0,25/acdo. A EDP Renovaveis que anunciou novos contratos
de longo prazo nos EUA desvalorizou 2,3% para os € 6,513.

e No plano macroecondmico o Japdo evitou a entrada em recessao técnica depois do valor final do
PIB nipénico ter expandido 0,3% no 3° trimestre, contrariamente ao que indicava o valor
preliminar. Na mesma métrica e através de um valor preliminar, a Zona Euro viu o seu PIB
expandir 0,3% no 3° trimestre, um ritmo em linha com o antecipado pelos analistas. O principal
motor da europa, a Alemanha, viu a inflagdo manter a trajetdria ascendente em novembro, bem
como a producdo industrial expandir-se em outubro. A Balangca Comercial mostrou-nos que as
exportacdes tiveram uma quebra mais expressiva do que a antecipada pelos analistas no més de
outubro. Na China, o indice pregos no consumidor voltou a expandir, desta feita, para 1,6% em
novembro, um registo acima do esperado pelo mercado que aguardava uma expansdo para 0S
1,2%. A economia norte-americana criou mais 28 mil empregos nos Ultimos dois meses.
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Stoxx 600 - Setores da Semana

Utilities

2,2% [l

14 dezembro 2015

Stoxx 600 - Setores do Ano

Pr & House Goods I 155%
Famacéutico -2,4% I Aliment & Bebidas 5%
Viagens & Lazer -2,8% I Viagens & Lazer I 145%
Construgéo -2,8% I Construgo I 13,6%
Aliment & Bebidas -2,9% I Sew. Financeifus I 12,6%
Retalho -5,50 (N Quimico I 22%
Serv. Financeiros -5,9% I Utilities 5,7%
Bancério -6,00 I Bancario -6,60 I
Energético -6,2% I Energético -9,3% Il
Recursos Natwrais -8, 7% (N Recursos Naturas -37, 29 [
-12% -8% -4% 0% -50%  -30%  -10%  10%  30%

EuroStoxx - A¢Bes da Semana

EuroStoxx - Agdes do Ano

ALPHA BANK AE Bl 12,4% GAMESA I 104,8%
BOUYGUES SA B 43% KINGSPAN GROUP I 72,5%
OSRAM LICHT AG 1 23% FINMECCANICA SPA I 66,8%
RHEINMETALL AG 1 1,4% RHEINMETALL AG I 66,7%
VOLKSWAGEN-PREF 1 1,3% AMER SPORTS I 64,8%
BANCA MONTE DEI 13,0% Il VALLOUREC  -63,4% [
ALTICE NV A 14.7% W DELTALLOYDNV -75 4% (I
DELTALLOYD NV 16,9% N ABENGOASAB SH 84,100 NN
ABENGOA SAB SH .28,0% ALPHABANK AE -90, 7% (I

NATL BANK GREECE  -44,1% [N

-710% -35% 0% 35%

PSI120 - A¢Bes da Semana

NATL BANK GREECE -8, 4% NN

-150% -80% -10% 60%  130%

PSI20 - AgBes do Ano

TEIXEIRA DUARTE B 13% ALTRI SGPS SA I 51 0%
BANCO BPI SAREG -0,5% | JERONIMO MARTINS B 41 5%
EDP -0,6% 1 NOS SGPS Bl 34,4%
BANCO COM PORT-R -1,0% 1 SEMAPA B 262%
REN-REDE ENERGET 1,2% 1 EDP RENOVAVEIS S M 20,5%
PORTUCEL SA -6,5% \" MOTAENGIL SGPS 27,1% [l
JERONIMO MARTINS -7,1% . IMPRESASGPSSA  -40,4% (I
ALTRI SGPS SA -10,7% TEIXERADUARTE  -46.6% [N
PHAROL SGPS SA -14,6% I PHAROL SGPS SA -70,9% (N
BANIF - BANCO IN -26,3% (I BANIF - BANCO IN -75, 4% [N
-35% -20% 5% 10% -120% -60% 0%  60%  120%

Fonte: Bloomberg
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Indicadores

Zona Pais Dia  Evento Esperado™  Anterior @
Europa Itz 14-12  Infiagdo Hammonizada (h) (nov. F) - 0,10%
UEM 14-12  Produgdo Industrial (h) (out) 1,30% 1,70%
UEM 18-12  Vendas de Auomdveiz (nov.) - 2,90%
Espanha 18-12  Infacdo Hamenizada (h) (nov. F) -0,40% -0,40%
ReinoUnide  15-12  IPC (h) (nov) 0,10% -0,10%
ReinoUnide  15-12  IPC - Core (h) (nov.) 1,20% 1,10%
UEM 1512 Variagio de Emprego (Trim.) (3°Trim ) - 0,30%
UEM 18-12  Variagio de Emprego (h) (39Trim)) - 0,80%
Alemanha 18-12  Zew Survey - Stuacdo Actual (dez.) 54,10 54,40
Alemanha 18-12  Zew Survey (dez.) 15,00 10,40
UEM 1812 Zew Survey (dez.) - 28,30
Franga 1512 PMI Indiistria (dez. P) 50,80 50,60
Franca 1612 PMI Sarvigos (dez. P) 50,80 51,00
Alemanha 18-12  PMI Indusiria (dez. P) 52,70 52,90
Alemanha 16-12  PMI Servigos (dez. ) 5550 55,60
UEM 18-12  PMI Indistria (dez. P) 52,80 52,80
UEM 16-12  PMI Servigos (dez. ) 54,00 54,20
Reino Unide  16-12  Taxa de desemprego (3 meses) (out) 5,30% 5,309
UEM 16-12  Balanga Comercial (out) 21.8b 20.1b
UEM 1812 IPC {h) (nov. F) 0,10% -
UEM 1812 IPC - Core (h) (nov. F) 0,80% 0,90%
Espanha 17-12  Cusioe Uniarios do Trabalho (h) (39Trim.) - 0,40%
Alemanha 17-12  IFO (dez) 109,00 109,00
Alemanha 17-12  IFO - Stuagdo Acual (dez.) 113,40 113,40
Alemanha 1712 IFO - Expeciaivas (dez.) 105,00 104,70
Itiia 17-12  Balanga Comercial (out) - 2186m
UEM 17-12  BCE publica Relairio Econdmico () - -
ReinoUnide  17-12  Vendas a retalho (h) (nov)) 3,20% 3,80%
Grécia 17-12  Taxade desemprego (3°Trim.) 2470% 24 60%
UEM 17-12  Cusioe Uniarics do Trabalho (h) (39Trim.) - 1,50%
Franca 17-12  Confianga dos Consumidores (dez.) 102,00 102,00
Franca 17-12  indice Confianga Industrial (dez.) 102,00 102,00
Franga 1812 IPP (h) (nov.] - -2,50%
UEM 18-12  BCE Balanga de Transacgdes Correnies (out) - 20.4p
UEM 18-12  Balanga de Transacpdes Corremies (oul) - 33.1b
Itz 18-12  Balanga de Transacpes Correniss (out) - 1431m
Porugal 1812 IPP (h) (nov ] - -3,70%
EUA EUA 15-12  Empire Manufaciuring (dez.) 6,75 -10,74
EUA 1812 IPC (h) (nov.) 0,50% 0,20%
EUA 1512 IPC excluindo Almentacio e Energia (h) (nov.) 2,00% 1,90%
EUA 18-12  Indice Mercado Imobiiaric MAHE (dez.) 63,00 62,00
EUA 18-12  Casas eminicio de construgdo (nowv.) 1140k 1060k
EUA 16-12  Casas em inido de congtrugdo (m) (nov.) 7.60% -11,00%
EUA 16-12  Licengas de Consirugio (nov.) 1153k 1150k
EUA 16-12  Licengas de Consirugdo (m) (nov.) -0,70% 4,10%
EUA 16-12  Produgdo Indusirial (m) (nov.) -0,10% -0,20%
EUA 16-12  Uiizagdo de Capacidade Insialada (nov.) T7.40% 77.50%
EUA 16-12  PMI Indistria (dsz. P) 52,80 52,80
EUA 18-12  Reservas de PeTrdleo - -
EUA 18-12  FED - decisdo de taxas de juro 0,50% 0,25%
EUA 17-12  Balanca de Transacies Correnisz (39Trim.) -£123.00 -£100.7b
EUA 17-12  Indicador de Senimenio Empresarial de Philadelphia (dez.) 1,50 1,90
EUA 17-12  Pedidos Subsidio Dezemprego - 282k
EUA 17-12  Leading Index (nov.) 0,10% 0,60%
EUA 18-12  PMI Services (dez. F) - 56,10
Qutros Brasil 14-12  Confianga dos Consumideres (dez.) - 97,60
Brasi 16-12  Vendas a Retalho () (out) -9,00% -6,20%
Brasi 17-12  Taxade Desemprego (nov.) 8,10% 7,90%
Brasi 17-12  Afvidade econdmica (h) (out) -6,30% -6,13%
Japdo 16-12  Balanca Comercial (nov.) Y4427h ¥111,50
Japdo 1812 Banco do Japdo: Aumenio Base Monetaria (2015) - Yot
Japdo 18-12  Bance do Japdo: Polifca Monetaria - -

[h}-Variaz3o homaloga; (m)-Vanazdo mensal; (1) - Vanacdo fimestral, F-Valor final, P-Valor prefiminar; K-mi: M-Mihdes; B-Mif Mihdss; A - Avangado
" Estimativas ok consenso & 11/12/2015

& Frevizdo anfenor para o perodd ou valor relativo 30 perodd anfenor (nos casos em que ndo sdo reveladas estimativas prefiminares)

Fonte: Mib, Bloomberg
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Divida Pdblica

Pais Dia Hora  Eventos I.'Io?tan.te
Indicativo

Franga 1412 1350  Emizsfo de divida a curio prazo € 7 mil mihdes

Ezpanha 1512 0230 Emissdc de dividaa 62 12 messs -

Gréda 1612 10000 Emissdo de divida a 3 e 6 meses € 1.000 mihdes

Poriugal 1612  10:30  Emizsdo de divida a curio prazo -

De scordo com dados Bloombery 3 1171272015
Fonte: Mib, Bloomberg

Resultados

Zona Pais Dia Eventos EPS Trimestral

Europa Bélgica 1412 Colruyt Sa: Resultados 1.247
Alemanha 18M2 Mefro Ag: Resulados 0,205
Ausiria 162  Immofinanz Ag: Resutados

EUA EUA 1612 Cintas Corp: Resuliados 0,997
ElA 1612 Fedex Corp: Resullados 2521
EUA 1612 Jabil Circult Inc; Resufiados 0.8
EUA 16M2 Cracle Corp: Resultiados 0.6
EUA 1612 Joy Global Inc: Resultados 041
ElA 1712 General Mills Inc: Resufiados 0,828
EUA 17z Red Hat Inc: Resuliados 0,464
EUA 17z Acceniure Pic-Cl A Resufiados 1,32
EUA 18M2 Carnival Corp: Resukados 0,400
EUA 1812 Diarden Restaurants Inc: Resufiados 0416
EUA 1812 Carmax Inc. Resuliados 0,682
EUA 1812 Lennar Corp-A: Resulados 1,122

" Estimativas de Consenso a 11/12/2015
Fonte: Mib, Bloomberg
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Declaracgoes (“Disclosures™)

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

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informag&o 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 operagdo, 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 informages 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
alteragdes neste relatorio. As opiniGes 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. Ndo pode, nem
deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do
conteldo 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 informacao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo 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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