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Fecho dos Mercados

Europa. As pragas europeias encerraram com o0 mesmo sentimento de corregdo com que tinha
iniciado a sessdo. O sentimento positivo que se vive nas congéneres norte-americanas a meio da
tarde revelou-se insuficiente para animar os investidores do velho continente, apds um rally de trés
dias de subida. O indice Stoxx 600 recuou 1,2% (359,34), o DAX perdeu 0,9% (10210,44), o CAC
desceu 1,5% (4596,53), o FTSE deslizou 1,2% (6181) e o IBEX desvalorizou 1,8% (9859). Os setores
que mais perderam foram Recursos Naturais (-2,91%), Energético (-2,03%) e Utilities (-1,85%).

Portugal. O PSI20 recuou 0,6% para os 5057,00 pontos, com 13 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 620 milhdes de acles, correspondentes a € 89,1 milhdes (8% abaixo da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se 0 BCP, a subir 3,3% para os € 0,0527, liderando os
ganhos percentuais, seguido dos CTT (+1,7% para os € 9,421) e da EDP Renovaveis (+1,2% para 0s
€ 6,047). A Galp Energia liderou as perdas percentuais (-3,9% para os € 8,746), seguida da Impresa
(-3,8% para os € 0,702) e da Teixeira Duarte (-3,1% para os € 0,436).

EUA. Dow Jones +0,5% (16330,4), S&P 500 +0,5% (1952,29), Nasdaq 100 +1% (4296,298). Os
setores que encerraram mais positivos foram Info Technology (+1,04%), Health Care (+0,92%) e
Energy (+0,54%), enquanto Utilities (-0,19%) foi o Gnico que terminou negativo. O volume da NYSE
situou-se nos 892 milhdes, ligeiramente acima da média dos ultimos trés meses (862 milhdes). Os
ganhos ultrapassaram as perdas 1,3 vezes.

Asia (hoje). Nikkei (-0,2%); Hang Seng (-0,3%): Shangai Comp. (+0,1%)

Portugal

Venda do Novo Banco adiada para depois das elei¢des, diz DE

Segundo o Diério Econdémico, a venda do Novo Banco serd adiada para depois das eleicbes. A
manchete do jornal da conta de que as “negociag¢des entre Banco de Portugal e Fosun ndo resultaram
num entendimento, depois de chineses terem feito uma oferta final de € 1,5 mil milhdes”. Segundo
fontes proximas do processo citadas pelo periodico, o valor oferecido é “metade da fasquia minima
pretendida pelo BdP".

EDP emite € 750 milhdes em divida subordinada

Em comunicado a CMVM, a EDP informou ter emitido € 750 milhdes em instrumentos de divida
subordinada, com op¢do de compra exercivel pela EDP 5 anos e meio ap6s a emissdo, vencimento em
setembro de 2075 e cupdo de 5,375%. Os instrumentos sdo ndo-garantidos, sénior apenas
relativamente as ac¢des ordinérias da EDP e subordinados as suas obrigagdes de divida sénior. Entre
as caracteristicas principais da emissdo esta a opgdo de diferir o pagamento de juros, a qual €
cumulativa e capitalizavel, e esta sujeita a eventos de pagamento obrigatorio. O cupdo esta sujeito a
revisdes em datas pré-definidas e de acordo com regras também pré-definidas nos termos da emisséo.
A energética nacional revelou que ira solicitar a admissdo das Notes a cotacdo oficial na Irish Stock
Exchange. Esta emissdo destina-se a financiar as necessidades decorrentes da atividade normal da
EDP, permitindo alongar a vida média da sua divida, melhorar as suas métricas de crédito e reforcar a
flexibilidade financeira.

*cap- capitalizagdo bolsista

Pagina 2 de 15



Millennium investment banking [EMEINAALE 11 setembro 2015

Actelion pode avancar para compra da ZS Pharma, apds ter rejeitado vender-se

A Actelion estd em conversacOes preliminares para a compra da ZS Pharma. Segundo a Bloomberg,
que cita fontes com conhecimento na matéria, o0 CEO da farmacéutica suica, Jean-Paul Clozel, tera
feito uma oferta no més passado pela norte-americana, a rondar os $ 2,5 mil milhdes. De recordar que
em junho surgiram rumores de que o CEO teria recusado uma proposta de compra da Actelion
apresentada pela Shire.

Total adicionada a Conviction Buy list da Goldman Sachs

A petrolifera francesa Total foi adicionada a Conviction Buy list da Goldman Sachs, que passou a
recomendacdo de Neutral para Buy. Ainda assim, o preco-alvo foi revisto em baixa, de € 50,50 para €
47 por acdo, o que significa que a justificar a recomendacdo estard o potencial de valorizacdo que a
empresa ganhou com a mais recente queda.

Euronext nomeia Stephane Boujnah como novo CEO

A Euronext, gestora das bolsas de Lishoa, Paris, Bruxelas e Amesterdao, nomeou Stephane Boujnah,
antigo trabalhador do Santander e conselheiro de Dominique Strauss-Kahn, como préximo CEO. Os
acionistas serdo chamados a aprovar esta nomeacdo em outubro, estando agendada a sua entrada
em funcbes no més seguinte. Recorde-se que o cargo se encontra desocupado desde abril, altura em
que Dominique Cerutti 0 abandonou.

Sindicato dos pilotos da Air France aceita negociar

O sindicato de pilotos da Air France, SNPL, votou a favor em retomar as conversagdes com a gestdo
da empresa para ser debatido o plano de corte de custos, noticia a agéncia noticiosa francesa AFP
citando o porta-voz Emmanuel Mistrali.

Alstom recebe contrato de € 113 milhdes no Canada

A Alstom, fabricante francesa de comboios que recentemente alienou 0s seus ativos de energia a GE,
venceu um contrato de € 113 milhdes no Canada. O negécio foi atribuido pela Metrolinx, empresa
estatal de Ontario que gere o transito piblico, e contempla o controlo de trafego ferroviario. A Alstom
ird providenciar um novo sistema informatico integrado para o controlo ferrovidrio para as areas de
Tortonto e Hamilton. O contrato devera terminar no fim de 2018.

Continental retira equipa de vendas da China

A Continental revelou que decidiu retirar a sua equipa de vendas da China face a uma investigacao
sobre corrupcdo. A fabricante aleméd de pneus confirma assim a noticia a avancada pelo Handelsblatt.
O jornal alemdo tinha acrescentando ainda que diversas pessoas beneficiaram de maneira ilicita dos
negocios efetuados naquele pais, que era liderado por um cidaddo norte-americano.

Daimler retirada de conviction buy list por troca com a Peugeot

A Goldman Sachs procedeu a uma nota de research em que avalia o setor automével europeu, tendo
reduzido as estimativas de resultados entre 2015 e 2018 em média em 3,4%, sobretudo devido aos
efeitos cambiais que surgiram depois das desvalorizacbes de moedas nos mercados emergentes.
Sobre a China, a casa de investimento considerou que os lucros do mercado estdo a normalizar de
forma mais rapida. Na nota a Peugeot passa a constar na conviction buy list por troca com a Daimler.
Fiat-Chrysler e Faurecia mantém-se nessa lista de compra convicta.
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BAIC interessada em participacdo na Daimler

O grupo chinés BAIC Motor estd em conversacfes com a Daimler para adquirir uma participacdo na
construtora automovel alema, noticia o Financial Times citando Dieter Zetsche. O CEO da Daimler tera
revelado que enquanto as duas empresas estdo a verificar que mecanismos permitem a entrada do
BAIC no capital social sem que dilua os interesses dos acionistas atuais da Daimler, cabe aos
chineses deram o0s “passos concretos” para que as negociagdes se acentuem. Recorde-se que a
Daimler e o0 BAIC j& tem relagdo com os alemées ao serem detentores de uma participacdo de 10% no
capital dos chineses e ao possuirem uma joint venture no pais sendo o BAIC responsavel por vender
Mercedes-Benz na China.

Engie compra Nexilis para expandir no sudeste francés

A utility francesa Engie, antiga GDF Suez, anunciou que através da sua subsidiaria Cofely Axima,
especialista em sistemas de refrigeracdo e protecdo contra fogo, adquiriu a Nexilis, especialistas em
aquecimento, ventilacdo e ar condicionado em edificios (HVAC, na sigla em inglés), de forma a poder
expandir a sua operagdo para o sudeste francés onde a Nexilis tem maior presenca.

Gerry Weber - vendas do 3° trimestre falham estimativas

As vendas da empresa de roupa Alema Gerry Weber ficaram aquém das espectativas dos analistas no
3° trimestre fiscal, ao se situarem nos € 197,8 milhdes (consenso previa € 215,8 milhdes), tendo sido
castigadas pela descida das receitas no mercado grossita e pela quebra nas vendas comparaveis do
seu negdcio core de retalho, o0 que acabou por esmagar os resultados. Descontos sazonais, relativos a
saldos, e custos de expansdo mais elevados acabaram por ter grande impacto a nivel operacional,
nomeadamente no Ebit, que veio nos €1,8 milhfes (analistas previam € 11,7 milhdes) e na margem
(foi de apenas 0,9%, esperava-se 8,5%). Contudo a empresa, que em junho deste ano projetou uma
descida de 20% a 25% no EBIT anual e um aumento de 7% a 9% nas vendas, acredita que vai atingir
0s resultados previstos.

TeliaSonera e Telenor desistem da fusdo na Dinamarca

As empresas de telecomunicacgBes TeliaSonera AB e Telenor ASA desistiram da combinac¢éo dos seus
negécios na Dinamarca, negociada em Dezembro, devido aos termos impostos pelos reguladores
europeus. As empresas que tinham como objetivo reduzir custos e potenciar investimentos,
perspetivando um dominio de 40% do mercado dinamarqués, acabam por ver o negécio cair. Este é
um revés para o mercado de telecomunicacdes europeu, arrefecendo as perspetivas dos investidores
quanto a possiveis movimentos de consolidagdo no setor, algo que retira atratividade as telecoms.

Lanxess quer colocar unidade de borracha sintética em parceria

De acordo com a Reuters, a Lanxess estd em conversagdes para colocar a unidade de borracha
sintética numa parceria com a Ineos. Nao foram revelados quaisquer termos nem o tamanho das
participacdes na nova entidade, sendo que o acordo devera ser assinado nas préximas semanas.

*cap- capitalizagdo bolsista

EUA

Apple apresenta novos iPhones, iPad e tv-box

A Apple levou ontem a cabo o seu habitual evento anual de setembro em que apresentou as
novidades no que toca aos seus produtos, tendo decorrido no auditdrio Bill Graham em S&o Francisco.
Os destaques v@o para 0s novos iPhones, uma renovada box de TV que permite jogar videojogos e
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assistir a videos e ainda um iPad maior desenhado para clientes empresariais. Os novos modelos
iPhone, o 6s e 0s 6s Plus, estardo disponiveis a partir de 25 de setembro, com as pré-encomendas a
serem disponibilizadas a partir deste sabado. Essas novas versées incluem uma camara melhorada de
12 megapixéis, um processador mais rapido e a capacidade de identificar a pressdo que 0s
utilizadores fazem no ecrd para efetuar determinados atalhos e menus. Os iPhones estardo
disponiveis em 4 cores: cinzento, prateado, dourado ou cor-de-rosa. Ja a nova hox televisiva estara
disponivel a partir de finais de outubro e custard entre $ 149 e $ 199. A grande novidade neste
produto é que a Apple ird permitir a que developers tenham acesso a arquitetura do produto o que
permitira a criagdo e utilizacdo de novos jogos e aplicagdes na box. O novo controlo remoto pode ser
utilizado como comando para jogar ja que ele é sensivel ao movimento. Adicionalmente, foi
apresentado o maior iPad de sempre, com 12,9 polegadas. O iPad Pro custara entre $ 7999 e $ 1.079,
variando conforme a memoria incluida, e estara disponivel a partir de novembro. Tem uma espessura
de 6,9 milimetros, uma bateria que dura 10 horas e ainda 4 colunas audio. Adicionalmente foi tambhém
apresentado uma caneta e uma capa que se desdobra em teclado para o tablet da Apple que custardo
$99 e $ 169, respetivamente.

Lululemon sobe previsdes anuais apds contas acima do esperado, mas em que a margem
falhou, tal como as projecdes para o 3° trimestre

A Lululemon Athletica reportou lucros do 2° trimestre fiscal de $ 0,34 por acdo, superando os $
0,33/a¢do estimados. As receitas de $ 453 milhdes ultrapassaram os $ 445,6 milhGes aguardados. As
vendas totais comparaveis subiram 11% (analistas estimavam crescimento de 7,8%), com a margem
bruta a ficar pelos 46,8%, abaixo dos 48,5% esperados. Para o 3° trimestre antecipa um EPS de $
0,35 a $ 0,37 (valor abaixo dos $ 0,43 esperados pelos analistas) e receitas liquidas entre 477 e 482
milhdes de dolares, muito em linha com o estimado pelos analistas. A fabricante de roupa de fitness
reviu em alta as projecdes para o ano, estimando resultados de $ 1,87 a $ 1,92 (mais 1 céntimos que
o antecipado em junho). As receitas anuais devem situar-se entre 2,03 e 2,03 mil milhdes de délares.

XPO compra Con-way por $ 3 mil milhdes

A empresa norte-americana de logistica e transporte XPO Logistics concordou em adquirir a
concorrente Con-way por um valor empresarial de $ 3 mil milhdes. A XPO oferece $ 47,6 por cada
acdo da Con-way, cerca de 32% mais que o preco de fecho de ontem, 9 de setembro. O negdcio inclui
ainda $ 290 milhdes em divida liquida. Esta serd a 152 aquisicdo da XPO com Brad Jacobs na
lideranca, tendo conseguido quase multiplicar por 40 as suas receitas e colocando a empresa como
uma referéncia no setor. A Con-way é especialista em envios que ndo necessitam do carregamento
total dos camifes (LTL, na sigla em inglés), colocando os bens de diversos remetentes num Unico
camido. Com a operacgdo, a XPO passard a ser a segunda maior operadora de LTTL na América do
Norte, estima a empresa.

Express Scripts nomeia presidente como CEO

A empresa de assisténcia médica norte-americana Express Scripts Holding nomeou o seu presidente
Tim Wentwhorth como CEO, assumindo fun¢cdes em maio quando o demissionario George Paz
abandonar o cargo. Paz, no cargo de CEO desde 2005, ird& manter-se na empresa, desta feita
assumindo o cargo de chairman ndo executivo.

Palo Alto supera expectativas

A Palo Alto divulgou resultados do 4° trimestre fiscal de $ 0,28 por acdo (EPS ajustado), valor acima
do antecipado pelos analistas ($ 0,25) e excedendo mesmo o limite superior do intervalo de projecdes
que a empresa de software de seguranca e controlo tinha avangado em junho. As receitas vieram nos
$ 283,9 milhdes, superando os $ 256,4 milhdes aguardados. Para o 1° trimestre fiscal antecipa um
EPS ajustado de $ 0,31 a $ 0,32 (analistas apontam $ 0,30) e receitas entre 280 e 284 milhdes de
délares (igualmente acima dos $ 269,4 milhdes que o mercado espera).
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Indicadores ‘

O Banco de Inglaterra, em conjunto com o instituto GfK revelou que a sua previsdo de inflagdo para
daqui a 12 meses se situa nos 2%, diminuindo face ao registo estimado por ambas as institui¢des ha
um més (2,2%).

A Producdo Industrial em Italia registou uma expansdo inesperada de 2,7% em termos homdlogos
no més de julho, muito acima dos 0,9% esperados pelo mercado. Em termos sequenciais, 0 registo
também superou a estimativa, ao subir 1,1% (analistas previam 0,8%).

De acordo com o valor final da indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, confirmou que Espanha
regressou a deflagdo em agosto apds 2 meses em que a variagdo homdloga dos precos foi nula. Em
agosto o IHPC tombou 0,5% face a igual periodo do ndo passado. Espanha ja ndo apresenta taxas de
inflagdo positivas desde maio do ano passado. Face a julho verificou-se, tambhém sem supressas, uma
descida de 0,4%. Em termos core (que exclui bens alimentares ndo transformados e energético) o
registo homdlogo caiu 0,1pp para os 0,7%.

De acordo com o valor final do indice Harmonizado de Precos no Consumidor, a Inflagdo Homoéloga
na Alemanha permaneceu nos 0,1% em agosto, pelo terceiro més consecutivo, sem surpresas para o
mercado.

Descida de vendas leva grossitas a diminuirem stocks

Os Stocks dos Grossitas diminuiram 0,1%, quando era previsto um crescimento de 0,3% (a taxa do
més anterior foi revista em baixa em 0,2pp para os 0,7%). Esta diminuicdo dos niveis de
armazenamento reflete uma degradacdo do otimismo dos grossitas, que € devida a descida
inesperada de 0,3% nas vendas (analistas previam subida de 0,1%.

Novos Pedidos de Subsidio mantém-se em niveis historicamente baixos

Os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA cairam na semana passada, com 0 ndmero
de solicitagBes a descer de 281 mil (valor revisto em baixa em mil casos) para 275 mil, em linha com o
esperado. Prossegue assim o rally de registos de inferior a 300 mil que se verifica pela 272 semana
consecutiva, esta é a maior série desde 1973. Esse nimero é considerado como sinal de melhoria do
mercado laboral.

A Taxa de Inflagdo no Brasil recuou 3pb para os 9,53% em agosto, praticamente em linha com o
esperado. Recorde-se que o Brasil encontra-se em situacdo de recessdo técnica aliada de elevada
inflagdo pelo que o Banco Central se encontra praticamente “de maos atadas”.

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

Inflagdo abranda em agosto

De acordo com o INE, em termos homoélogos, a Inflagdo em Portugal caiu dos 0,8% para 0s 0,7% em
agosto. Em termos core (que exclui bens alimentares nédo transformados e energético) manteve-se nos
0,7%. Considerando o Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor também se verificou uma
manutencao nos 0,7%. Em termos sequenciais, o IPC caiu 0,3% e o IHPC caiu 0,1%.

A Taxa de Desemprego na Grécia aumentou inesperadamente 0,2pp em junho para os 25,2%,
quando o mercado previa uma descida de igual amplitude para os 24,8%.
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O FMI reiterou a sua perspetiva de crescimento de 6,8% da economia chinesa em 2015 e de 6,3%
em 2016 (publicada em julho), ndo obstante a instabilidade que se tem vivido no mercado financeiro
do pais e da desvalorizacdo da moeda. Segundo notas reveladas pela imprensa, o diretor-geral
adjunto do Fundo Monetario Internacional e ex-vice-governador do Banco Central chinés, Zhu Min, a
volatilidade do mercado de valores tem muito pouco impacto na economia real da China.

Resultados ‘

Empresa 3 Trim. 2015

PSI20
Galp Energia 2610
EDQP Renovavais 28-10 AA
BFI 28-10 DF
Impresa 2910 OF
Jeronimo Marfing 28-10 DF
EDP 28-10 DF
Porucel 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
Sonas Sierra 04-11 DF
MOS 05-11 AA
Movabaze 0811 DF
Aliri 06-11
Sonae Indlsiria 12-11 DF
REN 13-11
Moia-Engl 18-11
Teixeira Duare 27-11
Pharol 30-11
Cofina n.a.

Qutros

A Anes Abemura; OF: Depoiz Fecho; na. - ndo dizponivel (2) ezperado

Foniz: Empresa.

Pagina 7 de 15



Millennium investment banking EMEUONAE

11 setembro 2015

Carteira Técnica

Zona Euro: A performance das Gltimas duas semanas foi de -1,8%. A melhor contribui¢do foi de Ageas

(+32pb) e a pior foi de Banco Santander (-66pb).

Carteira Zona Euro das Qltimas 2 semanas

Peso Preco Ultimo  Variagio Contribuigdo
Empresa Setor Inicial En:agda Prego %"}3 Performaﬁze
Banco Saniander Banca %1% 551 5N -1,2% -0,66%
Eni Spa Energia 81% 1434 14,66 2,2% 0,20%
Heingken Ny Alimeniacio ¢ Bebidas 91% 70,06 69,60 -0,7% -0,06%
LuxoSca Group Benz Pessoais 91% 61,40 60,65 -1,2% -0,11%
Essilor Ind Farmacéuico 91% 106,70 108,75 1,9% 0,17%
Heineken Hidg Alimeniacio e Bebidas 91% 61,83 61,00 -1,5% -0,14%
Thyssenkrupp Ag Industrial 81% 19,81 18,45 -5,9% -0,564%
Nn Group Segurador 81% 2699 2545 -5, 7% -0,52%
Solvay Sa-A CQuimico 91% 10530 102,00 -3,7% -0,33%
Ageas Segurador 81% 3532 36,57 3,5% 0,32%
Banca Monie Dei Banca 91% 1,88 1,84 -1,8% -0,16%
Agdes 100% -1,8%
Cash 0%
Carteira Técnica -1,81%
Euro Sioxx -1,33%
Diferenca -0.48pp
Explicada pela carisira -0.483pp
Expilicada pela subexposicio ao Euro Soxx Opp
. Performance desde final de 2014 . Performance da Carteira desde o lancamento
e ——FEuro Stoxxy ~ ——— Carteira Zona Euro
AN i
111 e
107 ]"’"/ LJA\_\\\\
103 .“! \
: ——Eur Stoxx = Carteira Zona Euro®
2Semanas 3 Meses GMeses 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008™ 2007 2006™ 2005
Carteira®  -18%  -71%  -124%  -1,9%  -00% 134% 120% -142% 237% B840% -453% -3.8% 234% 62%
Euro Stoxx  -13%  61%  -102%  44%  17% 205% 155% -177% -0,1% 234% -463% 48% 194% 240%

" A carteira tem exposigao vanavel ao mercado acionista
** Fecho na dltima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terca-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Péagina 8 de 15




Millennium investment banking [EMEINAALE 11 setembro 2015

EUA: A performance das Ultimas duas semanas foi de -1,3%. A maior contribui¢do foi de Constellation-
A (+3pb) e a pior foi de Cms Energy Corp (-40pb).

Carteira EUA das (ltimas 2 semanas

Peso Preco  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Microsof Corp Tecnoligico 8,85% 4390 4329 1,359% -0,12%
Regeneron Pharm Farmacéuico 88%% B3RO0 B31,22 -1,26% -0,11%
Tpx Cos Inc Retalho 8,80% 71,44 71,49 0,07% 0,01%
Aon Plc Segurador 8,85% 04 39 91,68 -287T% -0,26%
Conzigliadon-A Alimeniacdo e Bebidas 88%% 12704 12741 0,20% 0,03%
Chipolie Mexican Viagens e Lazer 889%  T2TAT 72319 -0,55% -0,06%
Fideliy Nadona Industrial 8,85% 70,25 68,72 -223% -0,20%
Cme Energy Corp Ldlites 8,859 33,76 3225 -447% -0,40%
Robert Haif Ind Industrial 8,85% b2 48 51,27 -231% -0,20%
Agiies B0% -1.6%

Cash 20%

Carteira Técnica -1,3%
S&F 500 -1,8%
Diferenga 0.47pp
Explicada pela carieira 0.14pp
Expilicada pela subexposicio ao S&F 500 0.33pp
5 - Performance desde final de 2014 - Performance da Carteira desde o langamento

. - NN 135 N

Cartewa EUA

45

V 75 LA
—— 58P 500 Carteira EUA® W ——SEPS00
E

312414
25-03-15
15-04-15
06-05-15
27-05-15
17-06-15
08-07-15
20-07-15
19-08-15
09-09-15
dez-06
sat-08
jun-10
mar-12
dez-13
set-15

2 Semanas 3 Meses 6 Meses 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009~ 2008~
Carteira” -1.3% -3,7% -3,5% -3,1% 14,5% 18,1% 12,7% -3,2% 204% IB1% -44%
S&P 500 -1,8% -6,8% -5,9% -5,8% 11,4% 29.5% 13,4% 0,0% 12.8% 235%  -35,5%

* A carteira tem exposigdo vaniavel 3o mercado acionista
** backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Os otimistas vivem sempre mais...

Depois da queda algo expressiva vivida em agosto nos mercados de acles, 0s sentimentos dividem-se.
Os otimistas tém expectativas de que a recupera¢do e a diminui¢do da volatilidade nas Gltimas sessdes
tragam alguma estabilidade e contribua para um novo arranque. Os pessimistas, que por natureza
impdem a si mesmo expectativas baixas, porque acreditam que desta forma o risco de se desiludirem é
menor, apontam novas correcdes. A criagdo de expectativas € um ato inerente a condicdo humana,
sendo que varios estudos demonstram que 0s otimistas vivem sempre mais. Por isso, e porque a
tendéncia de médio longo prazo revelada pelos mercados europeus continua a ser de alta, preferimos
neste momento estar posicionados do lado do otimismo. Na Europa, o padréo técnico do Euro Stoxx 50
e do PSI20 favorece ganhos de 8% nos proximos meses e superiores a 20% dentro de um ano. O norte-
americano S&P 500 apresenta-se menos atrativo em termos de valorizacdo potencial. Por esta razéo
decidimos manter a alocacdo das nossas carteiras nos 100% na Zona Euro e nos 80% na dos EUA.

Euro Stoxx 50

O Euro Stoxx 50 (@ 3229,98 a 9 de setembro) manteve o cenario de recuperagédo de curto médio que ja
evidenciava h& duas semanas, apds a reacdo em alta a base do canal ascendente iniciado em 2012 (a
rosa). Nos indicadores técnicos, o RSI esta convergente com o trend positivo, tal como o MACD, que
deu sinal de compra na sessdo de 8 de setembro, um més apds ter dado indicacdo de venda. Uma
safda em alta do tridngulo ascendente formado desde 21 de agosto (a amarelo) projeta o indice da Zona
Euro para os 3500 pontos (+8%) nas proximas semanas (linha a vermelho tracejada). O padrdo de
investimento de longo prazo mantém-se otimista, dado o enquadramento no canal a rosa, com potencial
de subida até aos 4000 pontos (+24%) dentro de 1 ano, atingindo o topo da figura. Desta forma, em
possiveis corre¢des intermédias é desejavel que se mantenha acima do trend que traca a base do
canal, que neste momento se encontra junto aos 3050 pontos (-6%).Caso contrario, a probabilidade de
queda adicional aumenta, em que a projecdo apontaria para valores proximos dos 2500 pontos (-23%),
cendrio excluido neste momento.

annel Upper :
Channel Lower :

MRST (14) on Close (SYSE) 44.2598
R N TR S T L
|q|r\r|‘U LT il 'Hw‘ﬂ Uy M !

M, 2 M A A
I\Wh“ I H.ll"v'u",” Whaf H‘“’ﬂw“ '\”\f v L‘i‘ L"}}L‘" W:

2010 P014
X 50 Price EUR) Graph 10 10-1 5 Bloomberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O PSI20 (@ 5088,86 pontos a 9 de setembro) estd enquadrado num canal ascendente, cuja linha
inferior corresponde a unido dos minimos de janeiro e agosto de 2015 e a superior a juncdo dos
maximos de setembro de 2014 com os de abril deste ano. O RSI esta convergente com um movimento
de recuperagdo, mas o MACD ainda ndo deu sinal de compra, ao contrario do que sucede no
generalista da Zona Euro. A manter o atual enquadramento o PSI20 poderia atingir 0os 5550 pontos
(linha a vermelho, +8%) nas préximas semanas, cujo breakout dessa linha (a vermelho no grafico)
poderd impulsionar nova escalada, até aos 6350 pontos dentro de um ano (+25%, linha a amarelo).
Atualmente, o suporte mais forte encontra-se nos 4950 pontos (-3%, base do canal).

Pk

PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 Daily 02SEP2010-10SEP2015

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

O S&P 500 (@ 1942,04 a 9 de setembro) registou uma diminui¢do da volatilidade na Gltima quinzena.
Apesar da resisténcia dos 2000 pontos (+3%) poder exercer alguma pressdo, a rea¢do positiva aos
1870 pontos (linha a azul, -4%), onde o RSI entrou em territério de oversold (a revelar excesso de
venda) e o facto do S&P 500 aparentemente querer transpor o trend tracado pela unido dos minimos de
fevereiro e outubro do ano passado (a verde), favorece um novo arranque. A confirmar-se, a maior
barreira devera situar-se no topo da figura longa, nos 2080 pontos (+7%), tendo logo a seguinte nos
maximos historicos, junto aos 2130 pontos (+10%).

N el At g
), d WW**E (‘\':v'“"‘w.\ﬂurm v WL‘/ IJ'K.U(L‘FV',-.““,"W«; {

2010
%) Graph 10 Daily 02:

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO
A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 7 empresas (peso 14,3% cada).

L

Carteira Zona Euro para as proximas 2 semanas

11

setembro 2015

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
ISP IM Equity Iniesa Sanpacio Banca 14,3% 3,20

FRE GY Equiy Fresenius 52 & C Famacéuico 14,3% 63,56
ELE 5M Equily Endesa Utilises 14,3% 19,04
ATL IM Equity Afianda Spa Industrial 14,3% 57

AC FP Equity Accor Sa Viagens e Lazer 14,3% 4282
DWNI GY Equity Dewtzche Wohn-Br Imobilidrio 14,3% 2413
EMFS IM Equity Banca Monie Dei Banca 14,3% 1,84
Agdes 100%

Cash 0%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composicao

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 80% investida equitativamente em 5 empresas (peso 16% cada).

Carteira EUA para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada
SIM U5 Equity Jm Smucker Co Alimeniacio e Bebidas 16,0% 114 57
CAM U5 Equitly Cameron Ingernat Energia 16,0% 64,30
COL US Equily Fockwel Coliins Industrial 16,0%¢ &4, 00

BLL U5 Equity Ball Corp Industrial 16,0% 66,35
NFX U5 Equily MNewiield Explora Energia 16,0% 34,47
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) Recomendacgdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagdo ago-15  jul-15 mai-15 jan-15 jul-14 fev-14 jan-14 jan-13 jan-12 Jan-11 jan-10 Jan-09 Jan-08 Jan-07 Jan-08 Jan-05
Compra 0% 0% 0% 0% 67/% 26% 30% 68% V1% 79% 78% 52% O7% 20% 25% 35%
Manter 0% 0% 0% 0% 4% 17% 3% 8% 4% 4% 4% 0% 9% 25% 3B% 20%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 5%  17% 9% 12% 4% 0% 7% 4% 9% 10% 20% 6%
Vender 0% 0% 0% 0%  10% 35% 26% 12% 7% 0% 0% 0% 9% 3% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100%  100% 100% 5% 4% 0% 4% 4% 7% 1% % 17%  15%  15% 20%
Variagdo B0% -21% 135% -140% -19.0% 102% 80% 165% -32% 1% 23% 42% 3% 32% 9% na
P8I 20 5261 5716 5840 5145 5O79 7380 6607 6201 53256 7819 7927 6438 11164 11565 8770 8041

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 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 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 reprodugdo total ou parcial deste
documento ndo é permitida sem autorizagéo 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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