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Fecho dos Mercados

H

Europa. A generalidade das pragas europeias encerrou em alta, com o indice nacional a ser uma das
principais excegdes. A castigar o PSI20 estiveram cotadas como CTT, que tombou 5,5% no dia que
realizou o seu Dia do Investidor, BCP (-3,8%), J. Martins (-2,7%) e Mota Engil, que respondeu as
contas com uma queda de 1,7%. No exterior, registou-se um arrefecimento das cotacdes durante a
tarde, com a abertura amena registada em Wall Street, mas que ainda assim permitiu um saldo diario
positivo, impulsionado por alguns dados empresariais, que puxaram por empresas como a Sodexo
(+9,9%), Johnson Matthey (+9,7%), Royal Mail (+5%). O indice Stoxx 600 avangou 0,4% (380,96), o
DAX ganhou 1,1% (11085,44), o CAC subiu 0,2% (4915,1), o FTSE acumulou 0,8% (6329,93) e 0
IBEX valorizou 0,9% (10354,7). Os setores que maiores valoriza¢fes apresentaram foram Viagens &
Lazer (+1,37%), Imobiliario (+1,17%) e Automovel (+1,13%). Pelo contrario, os setores que mais
cairam foram Telecomunicagdes (-0,12%), Personal & HouseHold Goods (-0,1%) e Farmacéutico (-
0,06%).

Portugal. O PSI20 recuou 0,5% para os 5351,38 pontos, com 5 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 447,6 milhfes de acOes, correspondentes a € 110,3 milhes (9% acima da
média de trés meses). Os CTT lideraram as perdas percentuais (-5,5% para os € 8,551), seguidos do
BCP (-3,8% para os € 0,0506) e da Pharol (-3,6% para os € 0,374). Pela positiva destacou-se a EDP
Renovaveis, a subir 1,7% para os € 6,382, liderando os ganhos percentuais, seguida do BPI (+1,3%
para 0s € 1,074) e da Sonae (+1,3% para os € 1,101).

EUA. Dow Jones -0,02% (17732,75), S&P 500 -0,1% (2081,24), Nasdaq 100 +0,04% (4655,355). Os
setores que encerraram mais em alta foram Utilities (+0,99%), Telecom Services (+0,5%) e Info
Technology (+0,42%), a passo que Health Care (-1,63%), Energy (-1,28%) e Materials (-0,15%)
encerraram em territorio globalmente negativo. O volume da NYSE situou-se nos 751 milhdes, 20%
abaixo da média dos (ltimos trés meses (942 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,1
vezes.

Asia (hoje). Nikkei (+0,1%); Hang Seng (+1,1%); Shangai Comp (+0,4%)

Portugal

Galp Energia: Eni pretende vender restante participagdo

Em comunicado enviado a CMVM, a Galp Energia (cap. € 8,1 mil milhdes, -3,2% para os € 9,742)
informa que recebeu a informacdo de que a Eni procedeu ao langamento de um processo de
accelerated bookbuilding para venda de 33.124.670 acfes ordinarias representativas de
aproximadamente 4% do capital social da Galp Energia e correspondentes a totalidade da participagdo
da ENI no capital social da Galp. No seguimento da conclusdo da oferta, a Eni deixara de deter
qualquer participagdo no capital social da Galp, completando, assim, o processo de alienacdo da
participacdo acionista de 33,34% inicialmente detida pela Eni na Galp, alienada através de varias
transacOes realizadas desde 2012. A colocacdo deverd ocorrer esta sexta-feira.

EDP Renovaveis contratada por Amazon para construir parque edlico em Ohio

A EDP Renovaveis (cap. € 5,5 mil milhdes, -0,7% para os € 6,336) foi contratada para a construgao
de um parque edlico de 100 mega watts em Ohio, de forma a fornecer energia a futuros centros de
dados. A retalhista online pretende que o projeto esteja operacional em maio de 2017.
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Sonae adquire LOSAN

Em comunicado enviado a CMVM, a Sonae (cap. € 2,2 mil milhdes, -0,4% para os € 1,097) informa
que adquiriu a LOSAN, empresa especializada em vendas por grosso de moda infantil, com colecfes
também para homem e mulher. A LOSAN opera ha 30 anos no mercado grossista e registou em 2014
receitas no montante de € 58,5 milhdes. A empresa tem uma forte presenca na Europa do Sul e uma
expansdo bem-sucedida nos mercados core da América Latina. Esta opera¢do enquadra-se na
estratégia de expansao internacional por parte da Sonae.

REN entra no capital da Coreso

Em comunicado a REN (cap. € 1,4 mil milhdes, -0,8% para os € 2,6) anunciou ontem que se tornou
acionista da Coreso, um centro que da assisténcia aos operadores das redes de transporte para
permitir a seguranca do fornecimento na Europa. Com esta operacdo a REN, operador da rede de
transporte de eletricidade (TSO) em Portugal, junta-se aos ja atuais acionistas da Coreso, 0s TSOs
Elia (Bélgica), RTE (Franca), National Grid (Reino Unido), Terna (ltalia) e 50Hertz (Alemanha).

ActivoBank continua a estar nos planos do Atlantico Europa

De acordo com o Jornal de Negécios, o Atlantico Europa, banco de capitais angolanos liderado por
Diogo Cunha, afirmou que continua interessado no ActivoBank, o banco eletrénico do Millennium BCP
(cap. € 3 mil milhdes, -0,6% para os € 0,0503). A instituicdo financeira que anteriormente esteve na
lista dos possiveis compradores do ActivoBank, esta a espera que o BCP relance o processo de venda
do banco para fazer uma nova oferta. De relembrar que o banco eletrdnico esteve quase para ser
vendido este ano mas o BCP, em outubro, acabou por suspender a opera¢do numa altura em que
apenas existiam duas instituicbes com interesse na venda.

CTT revelam pormenores sobre Banco CTT no Capital Markets Day

No Capital Markets Day, que ocorreu esta quinta-feira, o presidente dos CTT, Francisco Lacerda,
informou que os Correios ndo pretendem deter 100% do capital social para sempre, levando o0s
investidores a acreditarem que o banco no futuro podera vir a entrar em bolsa. Contudo, disse ainda
que por agora faz mais sentido o operador postal ter total controlo sobre a instituicdo financeira. Este
novo projeto, que caso haja oportunidade vai estar aberto a futuras aquisi¢des, vai comecar a operar
no dia 27 de novembro, mas apenas para colaboradores. Est previsto que até ao final de marco de
2016 o banco seja disponivel ao publico em geral através da abertura de balcdes em 50 lojas em todo
o0 pais. O Banco CTT chegara a mais de 600 lojas dos correios nos proximos trés anos, 200 das quais
no primeiro ano, sendo que 79 destas terdo um espago dedicado. De acordo com notas de Francisco
Lacerda, reveladas pela imprensa, o break even ocorrera no final de trés anos.

*cap- capitalizacdo bolsista

ABN Amro encaixa € 3,3 mil milhdes com IPO, novas ac¢des entram a negociacao

O ABN Amro (cap. € 17,2 mil milhdes, +3,3% para os € 18,34) encaixou e € 3,3 mil milhdes com a sua
oferta publica inicial de ac¢Bes (IPO, na sigla em inglés), com o Governo holandés a recuperar assim
parte do montante injetado no banco aquando da intervencdo estatal ocorrida durante a crise
financeira. As ac¢bes foram colocadas a € 17,75 cada, equivalentes a uma participacdo de 20% e que
avaliam o ABN Amro em € 16,7 mil milhfes. As ac¢Bes iniciam a negociacdo na bolsa de Amesterddo
esta sexta-feira, 20 de novembro.
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Air France planeia investimento de € mil milh6es em 2016

Segundo o jornal francés Le Figaro, a companhia aérea Air France (cap. € 2 mil milhdes, +0,6% para
os € 6,69) pretende fazer um investimento de € mil milhdes no préximo ano. Brevemente trés avides
Boeing 777 irdo ser entregues a empresa. A companhia aérea francesa que pretende reduzir custos
operacionais ainda ndo chegou a acordo com os pilotos para efetuar esses cortes.

BNP Paribas vai pagar $ 59,8 milhdes ao Departamento de Justica dos EUA

A unidade suica do BNP Paribas (cap. € 69,5 mil milhdes, -1,3% para os € 55,76) concordou em
pagar $ 59,8 milhdes para evitar a acusagdo por parte dos EUA, o banco admitiu ter ajudado cidadaos
americanos a fugir aos impostos. O Departamento de Justica norte-americano anunciou esta quinta-
feira que o banco francés e outras 54 entidades financeiras acordaram pagar uma multa que totaliza $
532 milhBes para ndo serem acusadas. O BNP tinha ajudado em 2008 cerca de 760 clientes com
contas que totalizavam $ 1,2 mil milhges.

Credit Suisse vai fazer aumento de capital e corta target do seu banco de investimento

O Credit Suisse Group (cap. Sfr 38 mil milhdes, -1,2% para os Sfr 23,19) recebeu aprovagéo por parte
dos seus acionistas para realizar uma venda de $ 5,9 mil milhdes de a¢8es com o objetivo de financiar
as suas operac0es e fortalecer a sua capital base. Esta quinta-feira a instituicdo financeira recebeu luz
verde para fazer a primeira venda de ac¢fes desde 2012. O banco suico afirmou também que reduziu o
target para os lucros do seu banco de investimento de forma a reduzir o risco deste segmento. Esta
unidade tem como principal objetivo prestar apoio ao departamento de private banking e wealth
management do banco. Estas operagdes, segundo o CEO Tidjane Thiam, fazendo parte dos planos
da nova estratégia que o banco quer implementar.

Vinci ganha dois contratos na Polonia

A Vinci (cap. € 36,9 mil milhdes, -1% para os € 61,45) informa que a sua subsidiaria Eurovia celebrou
dois contratos para o desenho e construgdo de auto estradas na Poldnia numa operagdo avaliada em
€ 120 milhges.

Oerlikon aceita vender negdcio de aspiradores

A Oerlikon (cap. Sfr 3,7 mil milhdes, +7% para os Sfr 10,75) aceitou vender a sua unidade de
aspiradores a sueca Atlas Copco (cap. Sk 275,4 mil milhdes, +0,9% para os Sk 229,4). A transagdo €
baseada no valor global do negécio que ascende a SFR 525 milhdes.

Sanofi e AstraZeneca trocam compostos quimicos

A Sanofi (cap. € 107,6 mil milhdes, inalterada nos € 82,43), farmacéutica francesa, e a AstraZeneca
(cap. £ 56,3 mil milhdes, +0,6% para os £ 44,55), empresa inglesa também do mesmo setor,
anunciaram que vao trocar diretamente cerca de 210 mil compostos quimicos, noticiou a Bloomberg
esta sexta-feira. Esta operagdo vai permitir cada uma das empresas ter um maior portefdlio de
compostos e assim melhorar a pesquisa e desenvolvimento de novos medicamentos.

*cap- capitalizag&o bolsista
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Best Buy reporta vendas abaixo do esperado

A Best Buy apresentou um crescimento de 0,8% nas vendas comparaveis do 3° trimestre fiscal sendo
0 quinto trimestre consecutivo de variagcdo positiva nesta importante rubrica, mas ficou aquém dos 1%
antecipados pelos analistas. A nivel doméstico as vendas comparaveis aumentaram 0,8%, também
abaixo dos 1,2% estimados, ja as vendas comparaveis domésticas online aumentaram 18% (vs. 22%
ha um ano). As receitas da maior retalhista de aparelhos eletronicos do mundo atingiram os $ 8,82 mil
milhdes (mercado esperava $ 8,83 mil milhdes). As vendas internacionais cairam 30% para os $ 729
milhdes, em parte influenciadas pelo encerramento de varias lojas no Canada. Para o 4° trimestre a
empresa prevé vendas domésticas inalteradas e uma redugéo no resultado operacional, pressionado
pela margem bruta.

Keurig Green Moutain apresenta resultados acima do esperado e aumenta dividendo trimestral

A Keurig Green Mountain, empresa especializada no negécio de café, reportou um resultado liquido
ajustado de $ 0,85 por agéo, superando os $ 0,71 esperados pelo mercado para o 4° trimestre fiscal e
o preliminarmente antecipado pela prépria empresa ($ 0,70 - $ 0,75). As receitas cairam 13 % em
termos homologos para os $ 1,04 mil milhdes, acima dos $ 1,03 mil milhdes estimados. Para o0 ano
fiscal de 2016, a empresa espera um EPS ajustado entre 0s $ 3,25 e os $ 3,45, ligeiramente abaixo
dos $ 1,47 atualmente estimados pelos analistas. As vendas anuais deverdo crescer até 3%, podendo
vir a ser afetadas por efeitos cambiais em cerca de 1%. A Keurig antecipa um investimento anual entre
$ 225 milhdes e $ 275 milhdes e aumenta o dividendo trimestral em 13% para os $ 0,325.

NetApp resultados caem mas batem estimativas

A NetApp, de armazenamento de dados e cloud computing, reportou lucros, excluindo extraordinarios,
de $ 0,61 por acdo relativos ao 2° trimestre fiscal de 2016, terminado a 30 de outubro, acima dos $
0,57 esperados pelo mercado. O resultado liquido ajustado diminuiu 19,9% para os $ 181 milhdes,
contudo foi superior aos $ 171,4 milhdes aguardados pelos analistas. As receitas diminuiram 6,4% em
termos homologos para $ 1,45 mil milhdes, superando ainda assim as estimativas que apontavam para
$ 1,4 mil milhdes. Para o atual trimestre antecipa receitas entre $ 1,4 mil milhdes e $ 1,5 mil milhdes,
projecdo em linha com os $ 1,48 mil milhdes apontados neste momento pelos analistas. O EPS
ajustado no periodo corrente deve situar-se entre $ 0,66 e os $ 0,71, também acompanhando as
expectativas atuais do mercado. A empresa anunciou ainda que o Presidente Robert Salmon, que esta
no grupo desde 1994, vai reformar-se no final do ano fiscal de 2016. De realcar que esta semana foi
divulgado que a NetApp em parceria com a Gemalto vao fornecer servicos de armazenamento em
nuvem integrada, cloud, e seguranga de dados para clientes da Amazon.

Salesforce.com prevé forte desempenho no préximo ano fiscal

A Salesforce.com voltou a demonstrar um crescimento da procura de software baseado em cloud e
estima um forte desempenho no proximo ano fiscal que se inicia em fevereiro. A empresa prevé que
as receitas se situem entre os $ 8 mil milhdes e os $ 8,1 mil milhdes, um registo superior aos $ 7,99
mil milhdes estimados pelos analistas. O lucro por agdo anual foi revisto em alta para entre 0s $ 0,74 e
os $ 0,75, acima dos $ 0,73 estimados pelo consenso de mercado. No 3° trimestre, a Salesforce.com
reportou um EPS de $ 0,21 superando os $ 0,19 estimados pelos analistas. As receitas cresceram
24% em termos homdlogos para os $ 1,71 mil milhdes, em linha com o estimado pelo mercado e
atingindo o limite superior da estimativa fornecida pela empresa em agosto.
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L Brands reporta resultados acima do antecipado e revé em alta projecdes anuais

A L Brands, proprietaria da cadeia Victoria's Secret, divulgou resultados relativos ao 3° trimestre fiscal
de $ 0,55 por acdo, acima do estimado pelo mercado ($ 0,53) e o preliminarmente anunciado a 5 de
novembro ($ 0,51-$ 0,53). A empresa reportou, como esperado, um crescimento homélogo de 7,4%
para 0s $ 2,48 mil milhdes. As vendas compardveis cresceram também 7%. Para o atual trimestre, a
empresa espera que 0 EPS se situe entre 0s $ 1,85 e 0s $ 1,95, ligeiramente abaixo dos $ 1,98
atualmente estimados pelos analistas. A L Brands voltou a rever em alta as suas proje¢des anuais,
antecipando agora um EPS ajustado entre os $ 3,69 e 0s $ 3,79 (vs. $ 3,58 e 0s $ 3,73 previstos a 19
de agosto), quando os analistas estimam de momento $ 3,79. As estimativas de EPS anuais incluem $
0,12 de efeitos cambiais.

Pfizer em negociacdes para adquirir Allergan

A Pfizer, multinacional farmacéutica norte-americana, esta em conversacdes para adquirir a Allergan,
também do mesmo setor, por $ 150 mil milhdes. A oferta por agdo situa-se entre os $ 370 e os $ 370,
noticia a Bloomberg citando fontes com conhecimento na matéria. Esta quarta-feira as a¢bes da
Allergan fecharam a transacionar nos $ 310,8. Caso 0 negdcio se venha a realizar esta previsto que a
Pfizer venha a domiciliar a empresa na Irlanda, o objetivo é escapar aos elevados impostos nos EUA.
Apesar de nos (ltimos dias as negociacdes se terem intensificado, ainda ndo se sabe quando o
negacio vai ser fechado.

Raytheon anuncia programa de recompra de ac¢des proprias

A Raytheon declarou o pagamento do dividendo trimestral de $ 0,67 por acdo sendo o ex-date no dia 6
de janeiro de 2016. O conselho de administracdo autorizou também um programa de recompra de
acdes no valor de $ 2 mil milhdes.

J.M. Smucker eleva projecdes anuais, ap0s bons resultados do 2° trimestre fiscal

0O J.M. Smucker reportou resultados do 2° trimestre fiscal acima do antecipado pelos analistas, com o
EPS ajustado a situar-se nos $ 1,62 (mercado aguardava $ 1,52). As receitas totalizaram $ 2,08 mil
milhdes, em linha com o estimado. Para o conjunto do ano fiscal a empresa de produtos, que, entre
outros, faz torrefacdo de café, prevé obter um EPS ajustado entre $ 5,70 e $ 5,80 (limite inferior do
intervalo subiu 5 céntimos), com o ponto médio a ficar em linha com o apontado neste momento pelos
analistas. As vendas anuais deverdo atingir valores em torno dos $ 7,9 mil milhdes, valor ligeiramente
acima das expectativas atuais de mercado.

UnitedHealth revé em baixa outlook de 2015

A UnitedHealth, a maior seguradora de salde norte-americana, reviu em baixa a perspetiva de EPS
anual de 2015 prevendo que se situe nos $ 6 refletindo a baixa rentabilidade do produto. O registo
compara com o0s $ 6,3 estimados pelos analistas e com o intervalo entre $ 6,25 e $ 6,35 anteriormente
estimado pela empresa. A seguradora anunciou que ira avaliar a viabilidade do programa Obamacare.

Pagina 6 de 16



Millennium investment banking [EMEINAALE 20 novembro 2015
Indicadores ‘

A Balanca de Transacgdes Correntes da Grécia registou um excedente de € 838 milhdes em
setembro. O registo compara com os saldos positivos de € 2,09 mil milhdes no més anterior e de €
609,7 milhdes do periodo homoélogo.

O Setor Publico do Reino Unido endividou-se em £ 7,5 mil milhdes de forma liquida no més de
outubro, nivel superior aos £ 5,3 mil milhdes antecipados pelos analistas e inferior aos £ 8,3 mil
milhdes registados no més anterior (valor revisto dos £ 8,6 mil milhdes).

Os Pregos no Produtor da Alemanha registaram uma contracdo homoéloga de 2,3 em outubro, de
forma mais brusca que o antecipado pelos analistas (-2%). A passar para o consumidor este efeito
pode continuar a justificar os baixos niveis de inflacdo que se vivem na Zona Euro.

Condicdes atuais e expectativas para economia da China com aumento consideravel em
outubro

O Leading Index da China de outubro, medido pelo Conference Board, revelou uma melhoria do
outlook, ao subir 0,6% face ao més antecedente, para 341,7. O Coincident Index (indicador que mede
a situacdo econémica atual) aumentou 2% para 282.

O Leading Index dos EUA de outubro mostrou uma melhoria do outlook da economia norte-
americana, registando uma subida de 0,6%, acima do aumento de 0,5% esperados. O registo do més
anterior foi revisto em alta 0,1pp para os -0,1%.

O Indicador de Sentimento Empresarial do distrito de Philadelphia mostrou um otimismo
surpreendente em novembro, ao passar de -4,5 para 1,9, sinalizando um melhor outlook que o previsto
das condi¢cBes empresariais, uma vez que 0 mercado apontava para -0,5.

Os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA diminuiram durante a semana passada,
com 0 nimero de solicitagdes a situar-se nos 271 mil, ligeiramente acima do antecipado pelos
analistas (270 mil), mas inferior ao registado na semana antecedente (276 mil).

A Balanga de Transa¢@es Correntes de Portugal registou um saldo positivo de € 336,7 milhdes em
setembro. O registo compara com o saldo positivo de € 816,5 milhes do més de agosto e o superavit
de € 571,31 milhdes do periodo homélogo.

Outras Noticias

BCE fara o que for preciso para acelerar inflacdo, reunido de 3 de dezembro serd marcante

No Congresso bancario realizado hoje em Frankfurt, o presidente do BCE, Mario Draghi voltou a
mostrar preocupa¢do com o baixo nivel de inflagdo que se regista na regido, reiterando que 0
organismo fard o que for preciso para que a mesma aumente o mais breve possivel. Esta nota deixa
os investidores de atenc¢des voltadas para a reunido de 3 de dezembro, para perceber qual o ritmo que
0 BCE pretende imprimir na compra de ativos e se poderd mesmo recorrer a outras ferramentas ndo
convencionais. Draghi referiu que a evolugdo dos pregos dos produtos industriais serdo seré
beneficiada pela depreciagdo do euro, mas o aumento na inflagdo nos servicos — que esta hoje em
minimos historicos — dependera da aceleracdo do crescimento dos salarios nominais. E para que tal
aconteca, é necessario que a economia volte o mais rapidamente possivel a sua plena capacidade.
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As Atas da Ultima reunido do Banco Central Europeu, que decorreu no dia 22 de outubro,
revelaram que a instituico esta a estudar a aplicacdo de mais estimulos & economia da Zona Euro.
Apesar do Presidente, Mario Draghi, ter dito depois da reunido que se iria analisar essa hipotese a
verdade é que isso j4 tinha sido estudado e, inclusive, houve quem defendesse avancar com essas
medidas de imediato. Alguns membros revelaram preocupagdo acerca da deterioragdo da inflacéo,
pelo que defendiam uma intervencdo o mais rapidamente possivel. Contudo, houve quem se
mostrasse mais cauteloso argumentando que os Ultimos dados ndo sdo suficientes para decidir algo
com tanto impacto. Posto isto, 0 BCE concluiu que era melhor aguardar pelo més de dezembro e
reavaliar a situagéo.

Resultados ‘

Empresa 3° Trim. 2015

PSI120
Galp Energia 26-10
EDP Renovaveis 2810 AA
BFI 28-10 DF
Poriucel 2810 AA
Impresa 29-10 DF
EDF 28-10 DF
Semapa 30-10 DF
Alin J30-10 DF
BCF 02-11 DF
CTT 04-11 DF
NCS 04-11 DF
Sonae 05-11 DF
Jerdnimo Marins 05-11 OF
Banif 11-11 OF
REM 13-11 DF
Mota-Engil 18-11
Teixgira Duare 27-1
Pharol 3011

Outros
Sonae Capital 29-10
Cofina J0-10 DF
Sonae Sierra 04-11 DF
Movabaze 05-11 DF
Sonae IndisTia 11-11 OF

Ah: Anes Abesturz; DF: Depoiz Fecho; na. - ndo disponivel (2) esperado

Fonie: Empresa.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance dentre 8 de outubro e 19 de novembro foi de 9%. A melhor contribuicdo foi
de Remy Cointreau (+224pb) e a pior foi de Ubi Banca Spa (-39pb).

Carteira Zona Euro de 8 outubro a 19 novembro

Peso Preco Ultimo  Variagio Confribuicio
Empresa Setor Inicial Ent?:'i;da Prego %";‘3 Permrmangf:e
FinmeCcanica Spa Industrial 16,7% 1204 13,23 9.99% 1,66%
Heldelbergeement Construcdo 167% 6523 T390 13,4% 2,24%
Teleperiormance Industrial 16,7% 67,66 75,50 12.2% 2,03%
Remy Coinfreau Alimeniacdo e Bebidas 16,7% 58,95 66,89 13,4% 2,24%
Suer Environneme Lidies 16,7% 16,70 1787 7,6% 1,26%
Ubi Banca Spa Banca 16,7% 663 6,48 -2,3% -0,38%
Agdes 100,0% 9,0%
Cash 0.0%
Carteira Técnica 9.0%
Euro Sioxx G,3%
Diferenga 2.7pp
Expilicada pela carieira 27pp
Explicada pela subsxposicio ac Euro Sioxx Opp

55 Performance desde final de 2014 . Performance da Carteira desde o langamento

15 /\ A A ~——Euro Stoxx = Carieira Zona Eurc h
“ \:A\/ 8 M"II Y
104 K \—&\ / i
" R\l

A
——— Euro Stoxx = Carteira Zona Eurov W l..* v

@ B B &= = = O &
= g % 2 % g 2 = jun-04 abr-07 mar-10 dez-12 nov-15
Desde 8 Qut 3 Meses G Meses 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008~ 2007 2006~ 2005
Carteira® 9,0% 11%  -49%  57%  -09% 134% 129% -142% 237% B490% -453% -35% 234% 6,5%
Euro Stoxx  53% 0%  -54%  116% 17% 205% 155% -17.7% -01% 234% -453% 48% 194% 240%

* A cartzira tem exposicdo varidvel ap mercado acionista
** Fecho na Oltima quinta-feira de cada ano, excefo em 2008 (terca-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance entre 8 de outubro e 19 de novembro foi de 1,3%. A maior contribuicdo foi de Total
Sys Servs (+67ph) e a pior foi de Akamai Technolog (-93pb).

Carteira EUA de 8 outubro a 19 novembro

coposs s s o e o
Wells Fargo & Co Banca 4 71% 52,54 b5 &7 7,24% 0,34%
Fiizer Inc Farmacéuico 4 71% 309 229 -242% -0,11%
Aliria Group Inc Bens Pessoais 471% 56,37 57 46 1,93% 0,09%
Honeywell Ind Indusirial 471% 101,07 105,04 3,53% 0,18%
Yum! Brands Inc Viagens e Lazer 4T71% 67,46 71,68 6,25% 0,25%
Avalonbay Commun Imobiiario 471% 178,83 17740 -047% -0,02%
Brown-Forman -B Afimeniacio e Bebidas 471% 10547 10652  1,00% 0,05%
Sirius Xm Holdin Media 471% 3,89 415 6,68% 0.31%
Charier Com-A Media 471% 187,76 18613 -037% -0,04%
Marriof Ind-A Viagens e Lazer 471% 76,56 7257 -521% -0,25%
Conz Edison Inc |flides 471% 66,27 63,19 -465% -0,22%
Conagra Foods Alimeniacio e Bebidas 471% 177 4110 -160% -0,085%
Expedia Inc Viagens e Lazer 47% 12288 128,09 424% 0,20%
Akamai Technolog Tecnoldgico 4 71% 73,80 503 -1977% -0,93%
Rockwel Colins Industrial 4 71% 86,61 9228 6,52% 0,31%
Total Sys Servs Industrial 4 71% 47 65 448 1433% 0,67%
Jabil Circuit Industrial 4 71% 2248 24 63 9,56% 0,45%
Agdes 80% 1,6%
Cash 20%
Carteira Técnica 1,3%
S&F 500 3.4%
Diferenga -211pp
Explicada pela carigira -1.2pp
Explicada pela subexposicio ao S&F 500 -0.31pp

- Performance desde final de 2014 - Performance da Carteira desde o langamento

102 VAAV/\ 135 [ ﬁ' t !

A JINC AT e Lan o

(0 g
il

24
—58P50) = CarteraELA* —5&P500 ——Cartera EUA
=@ 45
= =2 = = = = = = = = = = = = o
=] =] =+ w == ) = - o = i s = ] =4
- 2 a 2 = < & = 2 5 3 5 E g El
Desde 8 Out 3 Meses 6 Meses 2015 2014 2013 2012 2011 2010~ 2000 2008
Carteira® 1,3% 7.2% 6,4% 6,1% 14,8% 16,1% 12,7% -6,2% 20,4% 3B1% -344%
S&P 500 34% -1,0% -3,2% 0,4% 11,4% 29,6% 13,4% 0,0% 12,8% 235% -385%

* A carteira tem exposigdo vanavel ao mercado aclonista
™ backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Quebra de barreiras podera impulsionar indices

Tecnicamente, 0 enquadramento atual do Euro Stoxx 50 apresenta boas perspetivas de investimento a
médio longo prazo com um potencial de valorizacdo de 17% dentro de 1 ano (até aos 4.000 pontos). No
curto prazo e no caso de quebrar a barreira dos 3.500 pontos, o indice podera ganhar um impulso e
testar nos 3.800 pontos (+11%). O indice portugués déa sinais de testar outra vez a linha descendente
que une varios maximos relativos de 2015. A quebra desta barreira nos 5.400 pontos e a ultrapassagem
dos 5.500 pontos traria aos investidores um forte sinal de entrada no PSI20 projetando os ganhos para
6.350 pontos (+18%). No caso do S&P 500 é conferido um upside inferior aos indices europeus, uma
vez que o indice americano se aproxima dos maximos de sempre, mostrando a importancia da barreira
dos 2.130 pontos, visivel desde o inicio deste ano. Por esta razdo para as proximas trés semanas
decidimos manter a alocacdo das nossas carteiras nos 100% na Zona Euro e 80% nos EUA.

Euro Stoxx 50

O Euro Stoxx 50 (@ 3431,92 a 18 de novembro) apresenta boas perspetivas de investimento a médio
longo prazo. A manter o enquadramento no canal ascendente iniciado em 2012 (a rosa) o indice pode
exceder os 4000 pontos dentro de 1 ano (valorizagdo potencial de 17%), atingindo niveis j& ndo
registados desde 2008. Para tal, € essencial que em corre¢des intermédias mantenha intacta a base
desta figura, que atualmente confere aos 3200 pontos (7% abaixo do dltimo fecho) um importante
suporte, pois uma vinda abaixo desse nivel poderia projetar o indice até aos 2500 pontos (-27%, com
base na altura do canal), cenario que neste momento achamos pouco provavel. No curto prazo, o Euro
Stoxx 50 enfrenta a resisténcia dos 3500 pontos (+2%, linha a vermelho), acreditando-se que um
breakout (saida em alta) dessa linha descendente, que une os maximos de abril, julho e agosto, daria
um impulso significativo para o final do ano, com possibilidade de teste aos 3800 pontos (11%).

M SXSE Index - Last Price 34

)7 2009 2010 2011 2012 2014
X5E Index (EURO Price EUR) Graph 10 Daily 20NOV2010-1 opyrightE 2 omberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 (@ 5.378,60 pontos a 18 de novembro) esta uma vez mais a testar a linha descendente que
une varios maximos relativos de 2015 (a vermelho), que sera a primeira barreira de curto prazo, nos
5400 pontos. Depois, em termos teoricos, a ultrapassagem dos 5550 pontos seria 0 sinal mais forte
para entrada no mercado de agdes portugués, pois marcaria em definitivo a saida do trend negativo dos
Ultimos meses, a semelhanca do ocorrido em 2012 (linha a azul), abrindo espago para um novo
arranque, que em pouco meses o poderia projetar para 0s 6350 pontos (+18%, linha a amarelo). O atual
enquadramento (canal a rosa) é favoravel ao investimento para prazos mais dilatados, conferindo ao
PSI20 ganhos potenciais até aos 7000 pontos em 2016 (+30%). O indicador RSI esta convergente com
um movimento de recuperagdo, sem sinais de esgotamento. Numa eventual corre¢do intermédia que
possa ocorrer neste momento & essencial que o indice nacional preserve intacto o suporte dos 5000
pontos (-7%, base da figura a rosa).

Dec Mar S e Sep e Mar Jun
2015

20 Index) Graph 10 Dail V2010-19NO 15 “opyrightd 2 Sloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 (@ 2083,58 a 18 de novembro) reagiu em baixa ao aproximar-se dos maximos histdricos
atingidos em maio e que foram voltados a testar em julho. A falta de forca que o indice norte-americano
tem demonstrado em ultrapassar estes niveis demonstra bem a importancia da resisténcia dos 2130
pontos (+2% do dltimo fecho), o que lhe confere um upside inferior aos indices europeus. Caso ganhe
momentum e consiga transpor esta barreira, 0 S&P 500 ganha potencial, e neste caso poderia atingir 0s
2350 pontos durante o préximo ano (+13%, topo do canal a verde). Para as préximas semanas 0
suporte mais relevante sdo 0s 2000 pontos (4% abaixo da Ultima cotacdo de fecho), ndo somente por se
tratar da base da figura a verde mas porque os investidores poderiam perder confianga com uma vinda
abaixo deste “valor redondo”, sendo que o primeiro sinal de arrefecimento do sentimento seria dado por
uma vinda abaixo da média mdvel das Ultimas 200 sessdes (a azul), ou seja, dos 2065 pontos. O maior
risco do indice norte-americano € uma vinda abaixo dos 1870 pontos (-10%), que o poderia arrastar
para uma corre¢do adicional até valores préximos dos 1750 pontos (-16%), base do canal que marcou o
bull market iniciado em 2009 (a rosa).

51l SPX Index - Last Price 2 {71 SMAVG (200) on Close 2064.59

1000

o’ "

"

M SPX Index - Volume 0.6098 [ .,

2009 2010 2012 2014
P 500 Index) Graph 10 Daily 20N0V201s /2015 opyri omberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO
A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 14 empresas (peso 7,1% cada).

L

Carteira Zona Euro para as proximas 3 semanas

20 novembro 2015

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
HEN3 GY Equiy Henkel Ag -Fid Bens Pessoais 7,1% 106,60
LU IM Equity LuxoSica Group Bens Pessoais T.1% 62,70
RMNO FP Equity Renauk 58 Ausomdvel 71% 92 57
DB1 GY Equity Dewsche Boersa Financeiro T1% 81,65
CAF FP Equity Cap Gemini Tecnologico 7,1% 84 ar
HEI GY Equity Heidelbergoement Consfrucio T1% 73,99
HMR1 GY Equily Hannover Rusck 3 Segurador 7,1% 109,35
DWNI GY Equity Dewtzche Wohn-Br Imobiliario 7.1% 24,85
SCR. FP Equity Scor 5e Segurador 7,1% 36,72
MESTE FH Equity Nesie Oyj Energia 71% 25,16
REC IM Equity Fecordad Spa Farmacéusco 7,1% 2293
EC FP Equity Faursca Auiomdvel 7.1% 35,75
KSP 1D Equity Kingspan Group Consfrucdo T.1% 24 87
FNTN GY Equily Freenet Ag Telecomunicagies 7,1% 3214
Agoes 100%

Cash 0%

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 80% investida equitativamente em 12 empresas (peso 6,7% cada).

Carteira EUA para as proximas 3 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada
CCL US Equity Carnival Corp Viagens e Lazer 6,7% 51,54
BOX US Equiy Becion Dickinson Famacéuico 3,7% 145 26
MNST U3 Equity Monsier Beverage Alimeniacio e Bebidas 6,7% 145 36
CAH US Equity Cardinal Heath Retalho 3,7% a7.36
ORLY US Equity C'Feilly Auiomot Retalho 6,7% 263 96
ROP US Equity Foper Technologi Industrial 6,7% 189,44
ISRG U5 Equity Infuive Surgic Farmacéuico 6,7% 50417
APH U3 Equity Amphenal Corp-A Industrial 6,7% 54,538
COL US Equiy Fockwel Collins Industrial 6,7% 82,26
TXT U5 Equity Texiron Inc Industrial 3,7% 43,32
VRSN U3 Equity Werizign Inc Tecnokigico 6,7% 86,60
UMM US Equiy Unum Group Segurador 6,7% 36,67
Agoes 80%

Cash 20%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composi¢ao
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Declaracgoes (“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 os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes 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 servi¢os de banca de investimento prestados as empresas mencionadas
neste relatdrio.

10) As opinibes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensagéo
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e 0
analista, relativamente a recomendacdo. Este relatério ndo tem qualquer destinatéario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reuniées que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagéo do ofertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

) A remuneracdo 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 privatizag&o.
) Um membro do Conselho de Administragéo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da

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

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

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

19) O Conselho de Administragéo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000 agdes
ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anlncio 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 agdes, lancada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagéo 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 obrigagées 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) 0O 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 concesséo de uma linha de crédito no
montante de €3.150.000.000 que foi dada & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emisséo 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 subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagio out-15 set15 jun-15 mar15 dez14 jun-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0%  50%  30% 55% 77% 68% 79% 63% 54% 41% % 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 32% 3%  23% 12% 1% 7% 15% 4% % 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 2% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0%  18%  26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Reviséo  100%  100%  100%  100%  100% 0% 0% 0% A% 4% 1% 11%  42%  18%  16% 20%  25%
Variagéo 83% 91% T0% 244% -294% 16% 21% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 0% 13% na
PSl 20 5469 5047 5552 5969 4799 6802 6697 6559 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevencdes (“Disclaimer™)

A informacéo contida neste relatdrio 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 opera¢do, 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 fiaveis, nada obsta que aguelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco
Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condicdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipéteses. Ndo pode, nem deve, pois, o Banco
Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre
devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como mais um instrumento no seu processo de
tomada de 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 informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo 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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