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Fecho dos Mercados

H

Europa. Os mercados de agdes europeus oscilaram entre ganhos e perdas ao longo de toda a
sessdo. Se numa primeira fase a revelacdo de que a atividade industrial na Zona Euro manteve a
trajetdria ascendente animou os investidores, a entrada em contragdo da atividade transformadora
norte-americana acabou por condicionar. O indice Stoxx 600 recuou 0,3% (384,24), o DAX perdeu
1,1% (11261,24), o CAC desceu 0,9% (4914,53), o FTSE acumulou 0,6% (6395,65) e o IBEX
desvalorizou 0,1% (10379,2). Os setores que mais perderam foram Quimico (-2,48%), Automével (-
1,05%) e Industrial (-1,05%). Pelo contrério, 0s setores que mais subiram foram Imobiliario (+0,96%),
Viagens & Lazer (+0,9%) e Bancario (+0,65%).

Portugal. O PSI20 recuou 0,01% para os 5.350,01 pontos, com 9 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 403,9 milhdes de acbes, correspondentes a € 93,1 milhdes (9% abaixo da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se o Banif, a subir 4,3% para os € 0,0024, liderando 0s
ganhos percentuais, seguida da Portucel (+2,6% para os € 3,877) e do BPI (+2% para os € 1,138). A
Pharol liderou as perdas percentuais (-3% para os € 0,327), seguida da Mota Engil (-2,1% para os €
2,021) e da Impresa (-2% para os € 0,5).

EUA. Dow Jones +1% (17.888,35), S&P 500 +1,1% (2.102,63), Nasdaq 100 +1,1% (4716,158).Todos
os setores encerraram positivos: Health Care (+1,73%), Financials (+1,27%), Info Technology
(+1,1%), Consumer Discretionary (+1,01%), Consumer Staples (+0,82%), Utilities (+0,76%), Materials
(+0,73%), Energy (+0,71%), Industrials (+0,6%) e Telecom Services (+0,44%). O volume da NYSE
situou-se nos 801 milhdes, 11% abaixo da média dos Ultimos trés meses (895 milhdes). Os ganhos
ultrapassaram as perdas 2,5 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-0,4%); Hang Seng (+0,4%); Shangai Comp (+2,3%)

Portugal

Banif avanga com rescis@es, diz Econémico

De acordo com o Diario Econémico, o Banif (cap. € 266 milhdes, -4,2% para os € 0,0023) esta a
acelerar 0 seu processo de reestruturacdo e de venda de ativos. O banco langou na semana passada
um novo processo de rescisdes por mdtuo acordo e encerramento de balcdes, ao mesmo tempo que
procura desfazer-se de carteiras de crédito probleméticas e de ativos imobiliarios.

*cap (capitalizagdo bolsista)

Orange estuda fusdes, Telecom ltalia é hipdteses, diz Reuters

De acordo com a Reuters, que cita fontes préximas do processo, a Orange (cap. € 43,1 mil milhdes,
+1,3% para os € 16,28) ter4 contratado o Morgan Stanley e o BNP Paribas para estudar possiveis
fusdes com outros operadores na Europa, podendo haver uma aproximacgdo a Telecom Itélia (cap. €
22.7 mil milhdes, +0.3% para os € 1.204) no préximo ano.

Wirecard apresenta forte guidance para 2016
A Wirecard (cap. € 5,8 mil milhdes, +3,3% para os € 46,89) apresentou uma previsdo de EBITDA para
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o0 ano fiscal de 2016 entre os € 280 milhdes e os € 300 milhGes, valores que ndo incluem potencial
rendimento adicional proveniente da aquisicao da Visa Europe pela Visa Inc.

Sage cumpre com objetivos anuais

A Sage (cap. £ 6 mil milhdes, -3,2% para os £ 5,58), maior fabricante de software do Reino Unido,
apresentou uma expansao das vendas organicas de 6,7% em termos homoélogos para os £ 1,36 mil
milhdes desiludindo face aos £ 1,39 mil milhdes esperados pelo mercado. A empresa anunciou um
incremento do dividendo anual em 8,1% para os £ 0,131 por a¢do. O EPS anual foi de £ 0,25, em linha
com o antecipado pelos analistas. Para o ano fiscal de 2016 a empresa projeta um crescimento
organico de pelo menos 6% com a margem operacional a situar-se, pelo menos, nos 27%.

BMW e Daimler com crescimento homélogo de 1,2% nas vendas de veiculos nos EUA

As vendas da BMW (cap. € 66,4 mil milhdes, -0,1% para os € 103,15) nos EUA registaram um
crescimento homélogo de 1,2% em novembro, com uma variagao de 3,2% face ao més antecedente,
tendo sido vendidas 36.447 unidades. As da Daimler (cap. € 89.7 mil milhdes, +0.7% para os € 83.78)
tiveram a mesma variacdo homéloga (1,2%) atingindo as 38.415 unidades vendidas. As fabricantes
mantiveram a quota de mercado em 2015, a BMW nos 2,8% e a Daimler nos 2,9%.

Danone investe na Holanda no segmento de Life Nutrition

A Danone (cap. € 43,2 mil milhdes, +0,7% para os € 65,92) anunciou que vai investir cerca de € 240
milhdes numa fabrica na Holanda cuja produgédo vai iniciar em 2017.

Neopost reporta vendas do 3° trimestre

A Neopost (cap. € 750,9 milhdes, -13,4% para os € 21,725), um dos principais fornecedores mundiais
de equipamentos de correio eletrénico, divulgou um decréscimo das vendas organicas em 1,1%
quando comparado com o periodo homélogo. Em termos anuais a empresa espera um decréscimo das
vendas organicas em cerca de 1%, o pior cenario tracado anteriormente pela Neopost.

Adidas planeia venda da Reebok-CCM

De acordo com a imprensa internacional, a Adidas (cap. € 19,8 mil milhdes, +1,6% para os € 94,41)
prepara a venda da sua marca de equipamento desportivo de héquei para o préximo ano. A empresa
podera encaixar entre € 160 milhdes a € 190 milhdes.

Greene King reporta bom crescimento de resultados e vendas semestrais

A cervejeira Greene King (cap. £ 2,9 mil milhdes, +9,6% para os £ 9,33), apresentou uma subida de
49,2% nas receitas do seu 1° semestre fiscal, para os £ 917,7 milhdes, e um crescimento de 46,9%
nos resultados antes de impostos, para os £121,3 milhdes. As vendas comparaveis na unidade de
retalho aumentaram 2%. A cervejeira tem apenas presen¢a no mercado interno. O ROCE (return on
capital employed), racio de rentabilidade financeira que mede a relagdo entre os resultados
operacionais antes de impostos (EBIT) e o capital empregue, subiu 20 pontos base, atingindo os 9,4%.
A empresa anunciou um dividendo intercalar de £ 0,0845, em linha com o esperado pelo mercado.

ArcelorMittal revista em baixa pelo Citi

A ArcelorMittal (cap. € 7,1 mil milhdes, -7,2% para os € 4,284) foi revista em baixa pelo Citi. A casa
de investimento desceu de Neutral para Buy e o preco-alvo de € 6,5 para € 5 por acéo. O Citi explica a
decisdo com uma perspetiva de que os resultados da produtora de ago continuem a recuar no préximo
ano, impactados pela descida dos pregos.

*cap (capitalizagdo bolsista)
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EUA ‘

American Airlines - Sindicato representativo de 14.500 trabalhadores aprova aumento salarial

A American Airlines (cap. $ 26 mil milhdes, +1,3% para $ 41,79 no pre-market) anunciou que um
sindicato representativo de 14.500 mil trabalhadores aprovou um pacto laboral a 5 anos que inclui
aumentos salariais. O acordo permite um aumento médio inicial de 30%, seguido de 2%/ano nos dois
primeiros anos e 2,5% ano nos dois seguintes.

Mattress compra concorrente Sleepy’s

A Mattress (cap. $ 1,7 mil milhdes, +9,4% para $ 54 no pre-market), retalhista norte-americana de
colchdes, concordou em comprar a rival Sleepy’s por $ 780 milhdes, juntando desta forma as duas
maiores especialistas em colchdes dos EUA. Com esta operagdo a Mattress, que tem visto uma
diminuicdo da procura pelos seus produtos, pretende poupar $ 40 milhdes em custos e melhorar a
performance do negdcio. Esta aquisi¢do s6 devera ser concluida no primeiro semestre do préximo
ano.

Vendas da Amazon no Black Friday Weekend triplicam

A Amazon (cap. $ 311,6 mil milhges, +1,1% para $ 672,3 no pre-market) informou que as vendas no
Black Friday Weekend triplicaram face a igual periodo de 2014, a boleia das receitas provenientes dos
‘produtos Amazon’. As vendas do Amazon Fire TV cresceram 6x sendo que as do novo Fire
dispararam 3x.

ChannelAdvisor estima que vendas comparaveis na Cyber Monday tenham crescido 16,8%, com
Amazon em destaque

A ChannelAdvisor estima que as vendas comparaveis da Amazon no Cyber Monday (30 de novembro)
tenham registado um aumento homélogo de 25,6%, muito superior aos 3,2% da concorrente eBay
(cap. $ 35,5 mil milhdes, -1,6% para $ 29,11 no pre-market). Segundo os dados da fornecedora de
servicos de cloud computing e database as vendas comparaveis online registaram uma subida de
16,8%. A Adobe Data estima um crescimento de 12%.

Boeing pode elevar autorizagdo para compra de agdes préprias, diz casa de investimento

A Boeing (cap. $ 97,4 mil milhdes, +0,7% para $ 146,52 no pre-market) pode elevar a autoriza¢do para
a recompra de acdes proprias e depois dos $ 7 mil milhfes que adquiriu em 2015 ao abrigo do
programa pode readquirir mais $ 6,5 mil milhdes em 2016. A nota € dada pelo Deutsche Bank.

Morgan Stanley podera postos de trabalho na renda fixa em 25%

De acordo com uma fonte préxima do processo, a Morgan Stanley (cap. $ 66,4 mil milhdes, +0,6%
para $ 34,5 no pre-market) planeia reduzir em pelo menos 25% os postos de trabalho na éarea de
renda-fixa. A mesma fonte avangou também que a decisdo ainda nédo foi tomada e que os cortes seréo
efetuados em todas as regides, podendo o escritdrio de Londres vir a sofrer maiores cortes que o de
Nova lorque, estando o seu anincio agendado para as proximas duas semanas. No més passado, o
banco de investimento norte-americano reportou uma quebra homéloga de 42% nas receitas
provenientes do trading de obrigacdes, tendo o CEO James Gorman referido que teria sido o pior
trimestre desta area desde que tomou posse em 2010.
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Indicadores H

Inflagdo da Zona Euro alimenta expectativas de estimulos do BCE

A Inflacdo da Zona Euro devera ficar nos 0,1% em novembro, abaixo do previsto (0,2%), o que
aumenta as expectativas de que o BCE acelere o programe de estimulos econémicos, de forma a
recolocar a inflagdo proxima da meta dos 2%. Por essa razdo, os principais indices de ag0es europeus
reagiram em alta logo apds o andncio. Mesmo em termos core, a Inflagdo caiu de 1,1% para 0,9%.

As Vendas de novos Automdveis em Italia expandiram homologamente cerca de 23,47% em
novembro. O registo compara com o crescimento de 9,03% (revisto) apresentado no més anterior.
Realca-se o crescimento de 141,8% da marca Jaguar e 56,6% da marca Land Rover. O grupo
Volkswagen viu as suas vendas crescerem 21,2%.

O saldo da Balanga Comercial do Brasil apresentou um superavit de $ 1,2 mil milhdes em novembro,
em linha com o antecipado pelos analistas, isto depois de no més anterior ter registado um superavit
de 1,9 mil milhdes. As exporta¢des sofreram uma contra¢do sequencial na ordem dos 14% sendo que
as importagdes cairam cerca de 10,3%.

A atividade na Inddstria norte-americana contraiu de forma inesperada em novembro. Apesar de
no Gltimo ano ja se denotar uma tendéncia de desaceleragcdo no ritmo de crescimento do setor
transformador nos EUA durante o Ultimo ano, esta é a primeira vez desde 2009 que se verifica uma
contracdo. O indicador ISM IndUstria caiu dos 50,1 para os 48,6, quando 0 mercado previa uma subida
para 50,5. O setor industrial tem atualmente um peso de cerca de 12% na economia norte-americana,
0 que fard o mercado prestar mais atengdo no setor dos servi¢os, cujo desempenho serd apenas
revelado dia 3, quinta-feira.

Weakest Reading of Current Expansion
ISM Factory Gauge Lowest Since June 2009

W15 Manulacluring PHT S8

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Empresa DPA  Assembleia Data Data Obs
Bruio Geral Pagamenio Ex-Div
PSI20
Allri 02500 15-Mov-15 15-Dez-15 11-Dez-15 Aprovado
J. Maring * 0,3r50 16-Dez-15 - 3% 31/0ezM5 Froposto
Porucel* 00418 Z3-Nov-15 - 3% 31/0ezM5 Aprovado
0,1385 17-Dez-15 - g2 3/DezM5 Fropostio
Semapa® 0,7500 18-Dez-15 - 38 31/DezMb Proposio
Sonae* 0,3850 16-Dez-15 - 3% 3/DezMb Froposto

nd - Nao disponivel

Estimado: Estimad peia Bioomberg

Proposto; Anunciado pela emoresa, a8 ser proposio em Assembleia Geral ou Extraordinaria
Aprovada: Dividendo fa aprovado em Assembleia Geral ou Extraordinaria
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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 Nov-15 Oct-15 Sept-15 Jun-15 Mar-15 Dec-14 Jun-14 Jan-14 Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08 Dec-07 Dec-06 Dec-05 Dec-04
Buy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 30% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 41%  I%  30% 63%
Neutral 0% 0% 0% 0% 0% 0% 32% 35% 23% 12% 1% %  15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduce 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Sell 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Unrated/Under Revision 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 0% 0% 4%  14% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Performance 2% 83% -91% 70% 244% -294% 16% 21% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 5350 5469 5047 5552 5989 4799 6802 6697 6559 5655 5484 7588 8484 6341 13019 11198 8819 7600

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

Prevencdes (“Disclaimer”)
A informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operacdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracao nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. N&o pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este relatério, pelo
que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como
mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer
eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagdo da informagdo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducéo 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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