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Diario Acoes

Fecho  Var%

Var.%

ano

Var.% no
ano

(€)

Euro Stoxx 339 0,2% 5,9% 5,9%
PSI 20 5.495 -0,03% 145%  145%
IBEX 35 10.181 0,1% -1,0% -1,0%
CAC 40 4.676 0,2% 9,4% 9,4%
DAX 30 9.993 0,2% 1,9% 1,9%
FTSE 100 6.375 0,6% -2,9% 2,4%
Dow Jones 17.051 0,8% -4,3% 2,6%
S&P 500 2.013 0,9% -2,2% 4,9%
Nasdag 4811 0,4% 1,6% 8,9%
Russell 1.163 0,9% -3,4% 3,6%
NIKKEI 225* 18.439 1,6% 5,7% 13,3%
MSCI EM 848 03% -113% -4,9%
*Fecho de hoje
Petréleo(WTI) 494 3,4% -71,2% -0,5%
CRB 2013 09%  -12,5% -6,1%
EURO/USD 1,128 0,3% -6,8% -
Eur 3m Dep* -0,070 0,0 -125
OT 10Y* 2,360 00 32,7
Bund 10Y* 0,586 0,7 45
*taxa de juro com variacdes em p.b.
0
Certificados Fecho Var. % Var.%
1) no ano
PSI20 54,92 0,1% 14,8%
IBEX35 101,75 0,0% -1,2%
FTSE100 (2) 63,90 0,8% -2,2%
(1)Média entre compra e venda no fecho
(2)Sem risco cambial (certificado quanto)
Base 100 em Euros
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Para o préximo més decidimos manter a alocacdo das nossas carteiras nos 100% na
Zona Euro e 80% nos EUA. (pag. 8 a 13)

Mercados

Bolsas europeias no verde, impulsionadas pelo setor dos Recursos Naturais

As pragas europeias seguem esta manhd a subir, no dia apds a divulgagdo de que a
Fed vai esperar para subir as taxas de juro. O setor dos recursos naturais impulsiona os
mercados, depois de a Glencore (+ 7,7%) declarar que vai cortar em 30% a producéo
de zinco e da Alcoa ter revisto em alta o crescimento do setor metaldrgico para o final
deste ano. O PSI20 é um dos indices que mais sobe no velho continente, com a Mota-
Engil a liderar os ganhos.

Fecho dos Mercados

PSI20 Euroston: S&P 500
&% Ggos 82 15% Naf Bank Gresce 8,3% Joy Gicbal nc 8,4%
+ Banco Bgi SaFeg  1,5% Eutslest Communi 4,5% Columbia Fipsin ~ 5,5%
Nos Sgps 1,5% Cutckumpu Oyj  4,7% Noble Energy e 6,3%
Banco Com PotR. -1,8% Prysmian So2  -3,0% Tenst Hesticars  -2.5%
- Banf-Bancoln  -2,5% Bank Irsland  -3,1% Skyworks Sohufo -5,0%
Teixera Duare  -2,8% fhbengos 53-8 Sh -4,5% Epay e -5,0%

Fonta: Millznnium investment banking, Bloomberg

Portugal
Millennium BCP chega a acordo de fusdo com o maior acionista do Banco Atlantico
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Ferrari: Oferta PUblica Inicial podera chegar aos $ 12,4 mil milhdes

Telecom ltalia ter contratado Deutsche Bank para venda de participagdo na Inwit
Telecom ltalia revé oferta por participacdo na Metroweb SpA

Deutsche Bank em conversagdes para a venda de portfolio de swaps

Glencore corta producédo de zinco em 30%

Société Générale planeia acelerar encerramento de balcdes

EUA

Alcoa desilude com resultados do 3° trimestre, prevé crescimento na procura aluminio
Fiat Chrysler com principio de entendimento com sindicato de trabalhadores

EMC em conversacgdes para fusdo com a Dell mas que devem ser infrutiferas
Yum!Brands com recomendacdo revista em alta pelo Credit Suisse

Sony prepara venda da participagdo na Sony/ATV Music Publishing

Amazon langa loja online de produtos manufaturados a mao

Indicadores

Greécia registou deflacéo de 0,8% no més de setembro

Producdo Industrial na Grécia aumentou 4,5% em termos homélogos em agosto
Producdo Industrial em Italia registou uma expansao de 4,1% em agosto

Balanca Comercial do Reino Unido obteve um défice de £ 3,3 mil milhes em agosto
Producdo Industrial em Franca cresceu 1,6% em agosto

Outras Noticias
Fed decide esperar para aumentar taxa diretora
BCE nédo adianta nada de novo

As cotagdes indicadas sdo os precos de fecho da sessdo anterior. Se ndo for esse o caso, serd indicado. Leia a pendltima pagina para conhecimento de outras Declaragdes e
Prevencdes dirigidas aos destinatarios deste relatorio.
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Fecho dos Mercados

H

Europa. A generalidade das pracas europeias encerrou em ligeira alta, com o indice nacional entre
as principais excegdes. A revelacdo no arranque do dia de que as exportacfes alemds desceram de
forma mais expressiva que previsto, tendo o pior registo desde 2009, limitou naturalmente os ganhos,
mas certamente que ao fecho das bolsas europeias os investidores estdo ja de atencdes voltadas
para o final do dia em Wall Street, onde primeiro serdo reveladas as atas da Ultima reunido da Fed,
que podem dar mais alguma transparéncia quanto ao inicio da subida de juros nos EUA e marcar as
ltimas horas de negociacdo, e ap6s o fecho a Alcoa vai marcar o arranque oficial da earnings
season relativa as contas do 3° trimestre. Dado 0 momento econémico, nomeadamente na China mas
também noutros paises emergentes, e ao fraco crescimento nos dois primeiros trimestres do ano, 0s
ndmeros empresariais do 3° trimestre podem ditar o ritmo dos mercados durante os prdximos meses.
O findice Stoxx 600 avangou 0,2% (361,61), o DAX ganhou 0,2% (9993,07), o CAC subiu 0,2%
(4675,91), o FTSE acumulou 0,6% (6374,82) e o IBEX valorizou 0,1% (10181,2). Os setores que
maiores valorizacdes apresentaram foram Automovel (+0,84%), Viagens & Lazer (+0,82%) e Media
(+0,69%). Pelo contrério, os setores que mais cairam foram Bancario (-0,55%), Telecomunicagdes (-
0,44%) e Servicos Financeiros (-0,32%).

Portugal. O PSI20 recuou 0,03% para os 5495,22 pontos, com 10 titulos em queda. O volume foi
forte, transacionando-se 550,6 milhdes de a¢des, correspondentes a € 128,5 milhdes (41% acima da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Altri, a subir 1,6% para os € 3,93, liderando os
ganhos percentuais, seguida do BPI (+1,6% para os € 1,14) e da NOS (+1,5% para os € 7,361). A
Teixeira Duarte liderou as perdas percentuais (-2,9% para os € 0,464), seguida do Banif (-2,6% para
0s € 0,0038) e do BCP (-1,8% para os € 0,06).

EUA. Dow Jones +0.8% (17050.75), S&P 500 +0.9% (2013.43), Nasdaq 100 +0.4% (4350.149).Todos
0s setores encerraram positivos: Energy (+1.89%), Industrials (+1.42%), Materials (+1.41%), Utilities
(+1.21%), Consumer Discretionary (+1.17%), Consumer Staples (+1.16%), Telecom Services (+0.9%),
Financials (+0.51%), Info Technology (+0.45%) e Health Care (+0.38%). O volume da NYSE situou-se
nos 868 milhdes, 4% abaixo da média dos Ultimos trés meses (907 milhdes). Os ganhos
ultrapassaram as perdas 4.2 vezes.

Asia (hoje). Nikkei (+1,6%); Hang Seng (+0,5%); Shangai Comp (+1,3%)

Portugal

Millennium BCP chega a acordo de fusdo com o maior acionista do Banco Atlantico

O Millennium BCP (cap. € 3,7 mil milhdes, +3,5% para os € 0,0621), e o maior acionista do Banco
Atlantico assinaram um memorando de entendimento com vista a fusdo entre o Millennium Angola e 0
Banco Privado Atlantico, que permitird ao banco portugués reduzir a exposi¢do ao mercado angolano,
criando o terceiro maior banco de Angola em ativos e o segundo em crédito. De acordo com o
comunicado enviado pelo banco portugués, prevé-se que a participacdo do Millennium bcp na nova
entidade venha a situar-se em cerca de 20%, com eventuais ajustes posteriores da participacdo do
Millennium bcp a serem valorizados a um mdltiplo de 1,6x da situacdo liquida. A operacgdo tera um
impacto positivo de 37 p.b. no racio de capital ‘common equity tier one’ do Millennium BCP.

*cap- capitalizacéo bolsista

Pagina 2 de 15



Millennium investment banking [EMEINAALE 9 outubro 2015

Ferrari: Oferta Publica Inicial podera chegar aos $ 12,4 mil milhdes

A Ferrari, marca italiana de carros superdesportivos, devera entrar na Bolsa de Nova lorque a valer $
12,4 mil milhdes (cerca de € 11 mil milhdes), noticia a Bloomberg citando fontes com conhecimento na
matéria. O grupo Fiat Chrysler (cap. € 17,6 mil milhdes, +2,2% para os € 13,75), dono da marca
italiana, vai realizar uma colocacdo em bolsa de 10% das suas acfes. O preco final da Oferta Plblica
Inicial (IPO, sigla em inglés) deverd ser conhecido esta sexta-feira de manha e a apresentacdo a
potenciais investidores esta programada para a proxima semana. E possivel que o preco da emisséo
seja condicionado pela volatilidade vivida no setor devido ao escandalo do grupo VW.

Telecom ltalia terd contratado Deutsche Bank para venda de participacéo na Inwit

De acordo com fontes préximas do processo, a Telecom ltalia (cap. € 20,4 mil milhdes, +2% para o0s €
1,103) contratou o0 Deutsche Bank AG para vender a sua participacdo de 60% na Inwit (cap. € 2,7 mil
milhdes, +1,1% para os € 4,444), avaliada em € 1,6 mil milhdes. No més passado, o board da maior
operadora italiana permitiu que o seu CEO, Marco Patuano, negociasse a venda da participacdo na
sua unidade de torres de redes mdveis, que entrou para a bolsa em junho deste ano. Tanto o
Deutsche Bank como a Telecom Italia ndo comentaram o assunto.

Telecom ltalia revé oferta por participacdo na Metroweb SpA

A Telecom ltalia estd a rever a oferta por uma participacdo inicial de 40% na Metroweb SpA,
operadora de fibra-Gtica. Os diretores das empresas tém uma reunido marcada para o préximo dia 16
de outubro. O fundo F2i SGR SpA detém 54% da Metroweb Italia, que por sua vez detém 87% da
Metroweb SpA. Esses 54% estavam avaliados em € 300 milhdes ha cerca de um ano atras, quando o
CEO da Telecom ltalia, Marco Patuano, recebeu autorizagdo para iniciar conversagdes para a compra
da participagdo na Metroweb SpA.

Deutsche Bank em conversacdes para a venda de portfolio de swaps

O Deutsche Bank (cap. € 35,7 mil milhdes, +3,4% para os € 25,87), maior banco alemé&o, procura
vender mais de $ 250 mil milhdes do seu portfolio de credit-default-swaps, de acordo com pessoas
proximas do processo. A venda permitira ao banco alcancar o objetivo de reduzir a exposi¢do a risco
em $ 225 mil milhdes.

Glencore corta produgéo de zinco em 30%

A Glencore (cap. £ 18,7 mil milhdes, +7,7% para os £ 1,299), uma das maiores produtoras de zinco do
mundo, planeia cortar a producdo desta matéria em cerca de um terco, isto depois de ja ter diminuido
a producdo de cobre e de carvao, noticia a Bloomberg. Esta reducdo deve-se a recente baixa do prego
das commodities, que neste momento estdo em “niveis insustentaveis”, e ao novo plano de
restruturacdo financeira e de operacdes da empresa. As reducdes deverdo ser de 500 mil toneladas e
ir4 afetar a producdo nas minas da Austrélia, da América do Sul e do Cazaquistéo.

Société Générale planeia acelerar encerramento de balcdes

O diretor de Recursos Humanos da Société Générale (cap. € 34 mil milhdes, +1,9% para os € 42,115),
Edouard-Malo Henry, disse ao jornal La Tribune que o banco vai acelerar o processo de encerramento
de agéncias. Este processo de otimizacdo de operac0es ira fechar cerca de 20% de balcdes até 2020.
Naturalmente, havera também um reajustamento do ndmero de trabalhadores que devera ser feito via
reformas, diz o banco.
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Credit Suisse planeia aumento de capital

Segundo o Financial Times, o CEO do segundo maior banco suico, Credit Suisse, esta a preparar um
aumento de capital “substancial” com o intuito de absorver as perdas geradas pela restruturagdo do
banco e de forma a cumprir com os racios de capital exigidos pelos reguladores. A operacdo sera
revelada dentro de duas semanas.

Regulador britdnico questiona venda da 02

A Ofcom, reguladora de comunicagdes do Reino Unido, duvida do negécio que envolve a venda da 02
por parte da Telefonica a Hutchison por £ 6,6 mil milhdes. A operacdo permitiria & Three (no qual a
Hutchison controla) fundir-se com a 02. O regulador questiona o negdcio uma vez que acrescentara
riscos aos consumidores e empresas que viviam um clima de competitividade no setor. A fuséo
reduziria 0o nimero de operadoras para 3 fazendo com que os consumidores pagassem 0 pre¢o da
operacao, afirma a Ofcom.

Suedzucker reporta queda nas receitas do 1° semestre

A Suedzucker, alema especializada na produgdo de agucar, reportou uma queda de 4,3% em termos
homdlogos das receitas do 1° semestre fiscal, para os € 3,33 mil milhdes. O lucro operacional no
semestre foi de € 134 milhdes, abaixo dos € 147 milhdes registados em termos homélogos. A empresa
reiterou o seu outlook para o ano fiscal de 2016: receitas entre os € 6,2 mil milhdes e os € 6,4 mil
milhdes e lucro operacional de entre os € 180 milhdes e os € 230 milhdes. A empresa prevé queda na
producdo de agucar e diz que as é&reas cultivadas foram castigadas pela seca no verdo,
nomeadamente na Alemanha e na Austria.

Fiat Chrysler com principio de entendimento com sindicato de trabalhadores

A Fiat Chrysler e o sindicato dos Trabalhadores do ramo Automével (UAW, na sigla em inglés)
chegaram a um principio de entendimento sobre um novo acordo laboral, que podem colocar um ponto
final as greves que tém afetado a producdo da empresa.

*cap- capitalizagdo bolsista

EUA

Alcoa desilude com resultados do 3° trimestre, mas prevé crescimento na procura de aluminio

A Alcoa marcou ontem o arranque oficial da earnings season dos EUA, apresentando os resultados
relativos ao 3° trimestre abaixo das estimativas dos analistas, penalizados pela queda do preco dos
metais pelo quarto trimestre consecutivo. O resultado liquido foi de $ 0,02 por agdo, uma grande
quebra face ao mesmo periodo de 2014 ($ 0,12). Excluindo extraordinérios, os resultados foram de $
0,07 por acdo, valor que ficou abaixo dos $ 0,13 antecipados. As receitas no trimestre cafram 10,7%
em termos homologos para os $ 5,57 mil milhdes, ficando aquém dos $ 5,64 mil milhdes aguardados
pelo mercado. A unidade de fundicdo de aluminio reportou uma perda de $ 59 milhdes, quando no 3°
trimestre de 2014 tinha apresentado lucros de $ 245 milhdes. A unidade de aluminio divulgou um
resultado operacional, depois de impostos, no valor de $ 212 milhdes, crescendo face aos $ 62
milhdes registados no mesmo periodo de 2014. De referir que a empresa projetou para 2015 um
crescimento do mercado aerofélio entre 3% e 4% (vs. 1%-3% anteriormente estimado), assim como
um crescimento entre 2% e 4% (vs. 1%-4% antecipado anteriormente) na produgdo automovel. A
procura mundial de aluminio devera crescer 6,5% em 2015. A maior produtora de aluminio norte-
americana anunciou no més passado que iria dividir em duas empresas.
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Fiat Chrysler com principio de entendimento com sindicato de trabalhadores

A Fiat Chrysler e o sindicato dos Trabalhadores do ramo Automével (UAW, na sigla em inglés)
chegaram a um principio de entendimento sobre um novo acordo laboral, que podem colocar um ponto
final as greves que tém afetado a producdo da empresa.

EMC em conversagdes para fusdo com a Dell mas que devem ser infrutiferas

A Dell, empresa que deixou de estar cotada em bolsa ap6s ter sido adquirida por um consorcio
liderado pelo seu fundador, Michael Dell, estard em conversacfes para uma fusdo total ou parcial
com a EMC Corp. A noticia é avancada pela Bloomberg, que cita fontes proximas do processo., mas
que acrescentam que as negociagdes ndo devem resultar num acordo. A EMC estara a avaliar opgdes
estratégicas de forma a sacudir a pressao sobre a cotagéo dos seus titulos.

Yum!Brands com recomendacdo revista em alta pelo Credit Suisse

A Yum! Brands viu a recomendagao atribuida pelo Credit Suisse passar de Underperform para Neutral.
No entanto o prego-alvo manteve-se nos $ 75 por acdo, pelo que a revisdo sera justificada pelo
potencial de valorizacdo que a empresa abriu com a queda de 18,8% que teve na sessdo de 7 de
outubro, em reagdo a apresentacao de contas trimestrais que desiludiram os investidores.

Sony prepara venda da participacdo na Sony/ATV Music Publishing

A Sony prepara-se para vender a sua participacdo na Sony/ATV Music Publishing depois de ativar a
clausula de compra/ venda no negdcio com a holding que gere o patriménio de Michael Jackson.
Estima-se que a maior editora de midsica mundial valha $ 2 mil milhdes.

Amazon langa loja online de produtos manufaturados a méo

O vice presidente da Amazon, Peter Faricy, anunciou o langamento de uma loja online de produtos
manufaturados a mao. O site terd 0 nome de Handmade at Amazon e contard com 8 mil produtos e 5
mil comerciantes.

De acordo com o indice Harmonizado de Precos no Consumidor, Grécia registou deflacio de 0,8%
no més de setembro, quando o mercado aguardava uma estagnacao nos -0,4%.

A Producao Industrial na Grécia surpreendeu o mercado ao divulgar um aumento de 4,5% em
termos homdlogos no més de agosto, quando o mercado antecipava uma quebra de 2,8%. O valor
quebra assim o ritmo de queda registado nos ultimos 3 meses, em termos homdlogos.

A Produgéo Industrial em Italia registou uma expanséo de 4,1% em termos homologos no més de
agosto. Em termos sequenciais, 0 registo seguiu o sentido inverso tendo contraido 0.5%, ficando a
acima da contracdo prevista pelos analistas (0.3%).

A Balanca Comercial do Reino Unido obteve um défice de £ 3,3 mil milhdes em agosto, mais
acentuado que os £ 2,2 mil milhdes esperados. O registo no més passado apresentava um saldo
negativo de § 4.4 mil milhdes (valor revisto). Esta melhoria justifica-se pelo aumento de 3,5% das
exportacdes e um decréscimo das importagcdes em 0,7%, quando comparado com o periodo anterior.

A Producdo Industrial em Franca cresceu 1,6% em agosto quando comparado com o periodo
homdlogo, um registo surpreendente uma vez que o mercado aguardava um incremento de 0.6%. Em
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termos sequenciais verificou-se uma subida inesperada de 1,6%, j& que o mercado esperava um
crescimento de 0,2%.

Os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA desceram na semana passada para o
registo mais baixo desde meados de julho, 0 que é um bom indicador para 0 mercado laboral. O
registo caiu em 13 mil pedidos para os 263 mil, quando o mercado aguardava 274 mil.

O Banco de Inglaterra manteve, sem surpresas, a taxa de juro diretora nos 0,5%.

Outras Noticias

Fed decide esperar para aumentar taxa diretora

As Atas da reunido da Fed divulgadas ontem, revelaram que os membros da Reserva Federal dos EUA
decidiram adiar a subida das taxas de juro devido ao aumento do risco de abrandamento do
crescimento econémico na economia global deixando as perspetivas de inflagdo nos EUA mais longe
do objetivo de 2%. Os receios em torno da China e a crise nos mercados emergentes impulsionada
pela queda acentuada do prego das matérias-primas sdo as principais fontes de preocupagéo para 0s
membros da FOMC. No entanto as minutas revelaram também que a subida da taxa de juro de
referéncia estara préxima, podendo ainda acontecer este ano. "O Comité decidiu que seria prudente
esperar por informacdo adicional que confirmasse que o outlook econémico ndo se deteriorou".
Relembramos que a taxa diretora esta préxima do zero desde 2008 (0%-0,25%).

BCE ndo adianta nada de novo

0 Banco Central Europeu considera que ainda € preciso aguardar para compreender 0s impactos que
a China podera ter na Zona Euro, antes de avangar com qualquer alteragdo no programa de estimulos.
A instituicao liderada por Mario Drgahi afirma que o financiamento a economia continuara fraco devido
ao ajustamento ainda em curso nas empresas financeiras e ndo-financeiras.
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Resultados ‘

Empresa 3° Trim. 2015

PSI20
Galp Energia 26-10
EDFP Renovaveis 28-10 AA
BFI 28-10 DF
Impresa 2910 OF
Jerbnimo Marins 28-10 DF
EDOP 28-10 DF
Forucel 28-10 DF
Sonae Capial 28-10
Semapa 30-10 DF
BCP 02-11 DF
Banif 02-11 DF
CTT 04-11 DF
Sonas 04-11 DF
Sonae Sierra 04-11 DF
MOS 05-11 AA
Movabaze 0811 DF
Aliri 06-11
Sonae Indlsiria 12-11 DF
REN 13-11
Moia-Engi 18-11
Telxeira Duare 27-11
Fharol 30-11
Cofina n.a.

Outros

AA: Anes Aberura; OF: Depoz Fecho; na. - ndo dizponivel (2) ezperado

Fonse: Empresa.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance das Udltimas duas semanas foi de 4,1%. A melhor contribui¢éo foi de Banca
Monte Dei (+308pb) e a pior foi de Fresenius Se & C (-137pb).

Carteira Zona Euro das (ltimas 2 semanas

Peso Pr i iagd ibuica
Empresa Setor Inicial Ent?g:a ll!'lrtgf “’af:ﬁm {;zglr:;ﬁ;z
Banca Monie Dei Banca 250% 1565 1,74 12.3% 3,08%
Fresenius Se & C Famacéuico 25,0% 61,50 53,14 -5,5% -1.37%
Jeronimo Marins Retalho 250% 11,59 12,59 85% 237T%
Faddy Power Fic Viagens e Lazer 250% 101,90 101,75 -0,1% -0,04%
Agdes 100,0% 41%
Cash 0,0%
Carteira Técnica 4. 1%
Euro Sioxx 6,9%
Diferenga -2.81pp
Explicada pela cargira -2.31pp
Expiicada pela subsxposicio ac Euro Sioxx Opp
o Performance desde final de 2014 . Performance da Carteira desde o lancamento
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2 Bemanas ] Meses G Meses 2015 2014 2013 22 2011 2010 2009 2008 2007 20067 2005
Carteira® 41% 7A%  -139%  -31%  -09%  134% 1200% -142% 237% B4.0% -453% -38% 234% 6.3%
Euro Stoxx  §9% -6,9% -10,9% 5,0% 17%  205% 155% -177% -01% 234% -463% 48% 194% 240%
* A carteira fem exposigéo variavel a0 mercado acionista
™ Fecho na oltima gquinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance das Gltimas duas semanas foi de 0,1%. A maior contribuicdo foi de Expeditors Intl

(+150ph) e a pior foi de Equinix Inc (-88pb).

Carteira EUA das Gltimas 2 semanas

Empresa Setor Pv.laslo Preco  Ultimo Variagio Contribuigéo
Inicial Enmtrada  Prego % Performance
Cr Bard Inc Farmacéuico 20,00% 18502 18702 -410% -0,82%
Cerner Corp Tecnoldgico 20,00% 62,33 63,42 1,75% 0,35%
Equinix Inc Imobiliario 2000% 27967 2T -441% -0,88%
Expediors Ind Industrial 20,00% 46,00 40 44 7.48% 1,50%
Agdes 80% 0.2%
Cash 20%
Carteira Técnica 0,1%
S&F 500 4,2%
Diferencga -4.06pp
Explicada pela carieira -4.02pp
Explicada pela subexposicio ao S&F 500 -0.04pp
5 Performance desde final de 2014 . Performance da Carteira desde o langamento
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2 Bemanas 3 Meses  § Meses 2015 2014 2013

2012 2011 2010~ 2009~ 2008

Carteira™ 0,1% -7.5% -6,5% -7.3% 14,8% 16,1% 12,7% -3,2% 204% 3B1% -44%

S&P 500 42% -5,3% -5,5% -2.8% 11,4% 29,5% 13,4% 0,0% 1258% 235%  -35,5%

* A carteira tem exposigdo vanavel ao mercado acionista
™ backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Plantar no inverno, colher no verao

Os mercados de a¢Bes apresentam-se atrativos, quando consideramos prazos de investimento a 1 ano,
sendo que o potencial de valorizagdo é mais expressivo na Europa. A menos que surjam intempéries, 0
cenario atual aconselha a plantar durante este inverno e pensar em colher sé |a para o verdo de 2016.
Tecnicamente, o enquadramento atual do Euro Stoxx 50 favorece ganhos adicionais na ordem dos 8%
durante o 4° trimestre (até aos 3500 pontos) e de quase 25% dentro dos préximos 12 meses (até aos
4000 pontos). No PSI20 os 5550 pontos podem exercer alguma pressdo no curto prazo, a semelhanca
do ocorrido em 2012, mas o padrdo de investimento esta favoravel, pois um novo arranque pode levar o
indice nacional até aos 6350 pontos dentro de um ano (+16%), podendo mesmo atingir os 7000 pontos
junto ao final de 2016 (+27%). Para a manutencdo destes cenarios é essencial que em possiveis
correcdes o indice da Zona Euro se mantenha acima dos 3100 pontos e o nacional dos 5000 pontos.
Nos EUA, o S&P 500 mostrou boa reagdo ao suporte dos 1870, estando agora préximo dos 2000 pontos
€ nos maximos de sempre, alcangados em maio, junto aos 2130 pontos (+7%), conferem-lhe um upside
limitado, sendo que o maior risco no trimestre reside numa vinda abaixo dos 1870 pontos, que o poderia
arrastar para uma corre¢do adicional até valores proximos dos 1700 pontos (-15%). Por esta razéo
para o proximo més decidimos manter a alocagdo das nossas carteiras nos 100% na Zona Euro e
80% nos EUA.

Euro Stoxx 50

O Euro Stoxx 50 (@ 3226,40 a 07 de outubro) reagiu em alta a base do canal ascendente iniciado em
2012 (a rosa). Apesar de ser desejavel que o volume transacionado na recuperacdo devesse ser
superior ao observado, o RSI esta agora convergente com um movimento de subida, o que pode levar o
indice da Zona Euro até aos 3500 pontos (+8%) durante o 4° trimestre de 2015, onde testaria a linha de
resisténcia que une os maximos de abril e julho (a vermelho). A manter o enquadramento, o Euro Stoxx
50 pode mesmo exceder os 4000 pontos dentro de 1 ano (valorizagdo potencial de 24%), atingindo
niveis ja ndo registados desde 2008. Para que estas projecdes se confirmem é essencial que o Euro
Stoxx 50 se mantenha acima do suporte dos 3100 pontos (-4%), pois caso contrario poderia ser
projetado até aos 2500 pontos (-23%, com base na altura do canal), cenario afastado neste momento.
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 (@ 5496,77,45 pontos a 07 de outubro) registou uma subida surpreendente desde o inicio do
més, levando o indice nacional a testar a linha descendente que une 0s maximos de abril, maio e julho
deste ano (a vermelho). Teoricamente, os 5550 pontos sdo um nivel que pode exercer alguma pressao
no curto prazo (1% acima do dltimo fecho), a semelhan¢a do ocorrido em 2012 (linha a azul). Os
indicadores MACD e RSI estdo convergentes com o movimento de subida. O padrdo de investimento
esta favoravel, pois um novo arranque pode levar o indice nacional até aos 6350 pontos dentro de um
ano (+16%, linha a amarelo), podendo mesmo atingir os 7000 pontos junto ao final de 2016 (+27%),
caso mantenha o atual enquadramento (no canal a rosa). H& aqui a realcar o aumento de volume na
subida, o que tecnicamente refor¢a 0 movimento. Numa eventual, e menos provavel neste momento,
correcdo, o PSI20 tem nos 5000 pontos (-9%) o suporte mais importante.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 (@ 1995,83 a 07 de outubro) mostrou boa reacéo ao suporte dos 1870 pontos (linha a azul,
-6%), onde o RSI fez uma divergéncia positiva com o indice, estando agora proximo dos 2000 pontos,
resisténcia relevante para o curto prazo. Depois, a proximidade aos maximos de sempre, alcancados
em maio, junto aos 2130 pontos (+7%), confere-lhe um upside inferior ao dos indices europeus. O maior
risco do indice norte-americano é uma vinda abaixo dos 1870 pontos, que o poderia arrastar para uma
correcdo adicional até valores proximos dos 1700 pontos (-15%), base do canal que marcou o bull
market iniciado em 2009 (a rosa).
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CARTEIRA ZONA EURO
A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 6 empresas (peso 16,7% cada).

Carteira Zona Euro para o proximo més

Millennium investment banking [EMEINAALE

9 outubro 2015

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
FNC IM Equity Finmeccanica Spa Industrial 16,7% 12,04

HEI GY Equity Heidelbergoement Consrugio 16,7% 65,23
FCF FF Equity Teleperiormance Industrial 16,7% 67,66
RCO FP Equity Femy Coinfreau Alimeniacdo e 16,7% 53,06
SEV FP Equity Suez Environnems |ilides 16,7% 16,70

LEI IM Equity Libi Banca Scpa Banca 16,7% 6,63
Agdes 100%

Cash 0%

CARTEIRA EUA

A Carteira EUA estard 80% investida equitativamente em 17 empresas (peso 4,7% cada).

Carteira EUA para o proximo més

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada
WFC U3 Equity Wels Fargo & Co Banca 47% 5254
PFE U5 Equity Fizer Inc Farmacéuico 4 7% 33,05
MO US Equity Alria Group Inc Bens Pessoals 47% 56,37
HON US Equiy Honeywel Ind Industrial 47% 101,07
YUM U35 Equity ‘Yum! Brands Inc Viagens e Lazer 47% 67 46
AVE US Equity Avalonbay Commun  Imobiliario 47% 173,23
BF/E US Equity Brown-Forman -B Alimeniacio e Bebidas 47% 106,47
SIRI US Equity Sirius Xm Holdin Media 47% 3,89
CHTR US Equity Charier Com-A Media 4 7% 187,76
MAR US Equity Marriog Ind-A Viagens e Lazer 47% 76,56
ED U5 Equity Cons Edison Inc Uiilifes 4 7% 66,27
CAG US Equity Conagra Foods Alimeniacio e Bebidas 47% 4a.77
EXFE U5 Equity Expedia Inc Viagens e Lazer 47% 122488
AKAM U3 Equity Akamai Technolog Tecnologico 47% 73,50
COL U3 Equity Rockwel Collins Industrial 47% 86,61
TS5 US Equity Total Sys Servs Industrial 47% 47,85
JBL US Equity Jabil Circuit Industrial 47% 2248
Agdes 80%

Cash 20%
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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 plblica de subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagio set-15  jun-15 mar15 dez-14 jun-14 jan-14 dez13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-0T7 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 50% 30% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 32% 35% 23% 12% 1% % 15% 4% 27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 18% 26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100%  100%  100% 0% 0% 0% 4%  14%  1M%  11%  42%  18%  16% 20% 25%
Variagéo 91%  70% 244% -204%  16%  21% 160%  28% -28% -10% 33% 51%  16%  30%  13% na
PS5l 20 5047 5552 5969 4799 6802 6697 6550 5655 5404 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 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 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 alteracéo 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 hipdteses. 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 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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