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Var% Var.% no

Fecho  Var% ano ano
(€)

Euro Stoxx 317 -2,0% -0,9% -0,9%
PSI 20 4.958 -1,4% 3,3% 3,3%
IBEX 35 9.291 -1,9% 96%  -9,6%
CAC 40 4.347 -1,9% 1,7% 1,7%
DAX 30 9.428 -1,9% 39%  -3,9%
FTSE 100 5.961 -1,2% 92%  -45%
Dow Jones 16.201 -0,5% -9,1% -2,3%
S&P 500 1.932 -0,3% -6,2% 0,9%
Nasdaq 4.734 -0,4% 0,0% 7,5%
Russell 1.138 -0,2% -5,6% 1,5%
NIKKEI 225* 17.881 -1,0% 25%  10,4%
MSCI EM 786 -08% -17,8% -11,7%
*Fecho de hoje

Petrleo(WTI) 449 10%  -157%  -9,4%
CRB 193,6 06% -158%  -9,5%
EURO/USD 1,126 0,7% -7,0% -
Eur 3m Dep* -0,055 05 -11,0

OT 10Y* 2,564 2,9 -12,3

Bund 10Y* 0,603 0,6 6,2

*taxa de juro com variacGes em p.b.

0
Certificados Fecho Var. % Var%
() no ano
PSI20 49,55 -1,7% 3,6%
IBEX35 93,45 -1,0% -9,3%
FTSE100 (2) 59,87 -0,3% -8,4%

(1)Média entre compra e venda no fecho
(2)Sem risco cambial (certificado quanto)

Base 100 em Euros
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Analista de Mercados
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Nas proximas duas semanas mantemos a exposicdo aos mercados nos 100%. A
Carteira Zona Euro serd constituida por 4 titulos e a EUA por 4 titulos. A performance
das Ultimas duas semanas foi de -5,1% e -2,5%, respetivamente. (pag. 7 a 12

Mercados

Forte otimismo regressa as bolsas

E um ambiente de forte otimismo o que se vive nas bolsas europeias a meio da manha
desta sexta-feira. Os principais indices do velho continente ganham mais de 2,5% na
sua maioria, invertendo assim da correcdo de ontem. Os investidores tomaram as
declaragdes proferidas ontem pelas 22h por Janet Yellen, presidente da Fed, de que a
Reserva Federal norte-americana est& pronta para aumentar as taxas de juro este ano,
como uma clarificacdo da posicao do Banco Central, o que animou o sentimento.

Fecho dos Mercados

PSI20 Euroston: S&P 500
Banco Bpi 83a-Reg  0,7% Banca Monie Dei 4,5% Mewmont Mining 7 5%
+ Moz Sgpe 0,3% Fonciers Des Reg  1,3% Mediiz e 5,8%
Semapa  0,3% Mafxiz 1,3% Conagra Foods 4,0%
Banif- Banco i -2,6% Duer Ag  5,0% Tenst Heahcare -4.5%
- Sonas -2T% Fiat Chrysler Ay -7,5% Tramsocean Lid  4.8%
Jeronimo Marinz -3, 7% Oci Nv - -8,4% Caferpillar nc 5,3%

Fonta: Millznnium investment banking, Bloomberg

Europa

Volkswagen anunciard novo CEO e quais 0s carros afetados

UCB revista em alta pelo Morgan Stanley

BMW - Revista Auto Bild diz que resultados dos seus testes ndo significam que a
fabricante tenha manipulado emissdes de gases

Repsol considera vender participa¢do na Gas Natural

Repsol vende 10% da CLH por € 325 milhdes

Heineken e CFAO anunciam join-venture

Imperial Tobacco pode ser alvo de OPA, diz Financial Times

Sanofi considera desinvestimento nas unidades de bio-cirurgia e renal

Finmeccanica aprova fuséo e spin-off de operacdes

IAG com potencial de valorizagdo superior a 20%, segundo preco-alvo do JP Morgan
Ryanair distribui € 398 milhdes aos acionistas

EUA
EUA e China fortalecem os lagos
Wal-Mart espera reduzir custos dos bens produzidos na China

Indicadores

Massa Monetaria em Circulagdo (M3) na Zona Euro abrandou inesperadamente em
agosto

indice de Precos no Produtor em Espanha com quebra homéloga de 2,2% em agosto
Taxa de Inflagdo Homdloga no Japdo manteve-se nos 0,2% em agosto

Confianca nos Consumidores em Franca aumentou surpreendentemente em
setembro

Vendas de Casas Novas nos Estados Unidos com crescimento sequencial de 5,7%
em agosto

Encomendas de Bens Duradouros caem menos que o aguardado em agosto

Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA aumentaram menos que 0
aguardado

Vendas a Retalho em Italia cresceram 1,7% em termos homélogos no més de julho

Outras Noticias
Fitch devera hoje rever o rating e o outlook da divida de Portugal

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. Ap6s um arranque em relativa calma, as bolsas europeias acabaram por viver uma sessao
de queda expressiva. No epicentro voltou a estar o setor automdvel, onde a desconfianca sobre se
outras marcas também eludiram as inspec¢des nas emissdes de gases, a semelhanca do escandalo
da Volkswagen, parece estar a dominar as atencdes. Isto porque surgiu um relatério da Revista Auto
Bild a referir que 0 modelo X3 da BMW tem emissdes de gases 11 vezes superiores ao permitido pela
legislacdo europeia. Os investidores aguardam ainda com alguma ansiedade por uma maior
clarificacdo da Reserva Federal norte-americana quanto ao inicio da subida das taxas de juro nos
EUA e sobre como a Fed ird suportar a economia perante o desconforto que se vive com o
abrandamento da China, que também penaliza o setor de Recursos Naturais europeu, e com o setor
Automoével, mas terdo de esperar até as 22h. O indice Stoxx 600 recuou 2,1% (339,63), o DAX
perdeu 1,9% (9427,64), o CAC desceu 1,9% (4347,24), o FTSE deslizou 1,2% (5961,49) e o IBEX
desvalorizou 1,9% (9291,4). As perdas foram transversais a todos os setores, em que 0s que mais
perderam foram Recursos Naturais (-3,56%), Automdvel (-3,3%) e Construcao (-3,1%).

Portugal. O PSI20 recuou 1,4% para os 4958,21 pontos, com 16 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 286,9 milhdes de ac¢les, correspondentes a € 95,6 milhdes (7% acima da
média de trés meses). A Jeronimo Martins liderou as perdas percentuais (-3,2% para os € 11,585),
seguida da Sonae (-2,7% para os € 1,057) e do Banif (-2,6% para os € 0,0038). Pela positiva
destacaram-se apenas o BPI, a subir 0,7% para os € 0,916 e a NOS (+0,3% para os € 7,104).

EUA. Dow Jones -0,5% (16201,32), S&P 500 -0,3% (1932,24), Nasdaq 100 -0,3% (4261,104). Os
setores que encerraram positivos foram Utilities (+0,82%), Energy (+0,41%) e Consumer Staples
(+0,1%), a passo que os mais castigados foram Health Care (-1,05%), Financials (-0,72%), Industrials
(-0,7%) e Consumer Discretionary (-0,31%). O volume da NYSE situou-se nos 968 milhdes, 8% acima
da média dos dltimos trés meses (894 milhdes). As perdas ultrapassaram o0s ganhos 1,4 vezes.

Asia (hoje). Nikkei (+1,8%), Hang Seng (0,4%): Shangai Comp. (-1,6%).

Volkswagen anunciara novo CEO e quais os carros afetados

A Volkswagen (cap. € 56 mil milhdes, +1,4% para os € 113,7) anunciara ainda hoje o novo CEO bem
como quais os modelos a diesel afetados pelo escandalo das emissdes. A empresa ja tinha admitido
que o nimero de veiculos poderia chegar aos 11 milhdes. Tudo aponta para que o atual CEO da
Porsche seja o eleito para o cargo.

UCB revista em alta pelo Morgan Stanley

A biofarmacéutica UCB (cap. € 14,4 mil milhdes, +4,2% para os € 73,98) foi revista em alta pela
Morgan Stanley, de Equalweight para Overweight, com o pre¢o-alvo a subir de € 75 para € 97 por
acdo.

BMW - Revista Auto Bild diz que resultados dos seus testes ndo significam que a fabricante
tenha manipulado emissdes de gases

Os titulos da BMW (cap. € 51 mil milhdes, +4,5% para os € 79,09) estdo em alta depois da revista
norte americana Auto Bild, que ontem publicou uma noticia que dizia que o modelo X3 emitia gases 11
vezes superiores ao permitido pela legislacdo europeia, ter dito que os resultados dos testes feitos
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ndo significam que a marca tenha manipulado os motores dos seus carros como a sua congénere
Volkswagen. Ontem ap0s a publicagdo da primeira noticia as aces da BMW cairam mais de 5%, os
investidores associaram a noticia com os recentes escandalos da VW e ndo perdoaram a empresa.

Repsol considera vender participacdo na Gas Natural

A Repsol (cap. € 14,5 mil milhdes, +2,9% para os € 10,35), empresa petrolifera espanhola, estara a
considerar a possibilidade de vender a sua participacdo na Gas Natural SDG, com o objetivo de
diminuir a sua exposicdo ao preco dos combustiveis fésseis, noticia a Bloomberg, que cita fontes com
conhecimento da matéria. A Repsol detém uma posicdo de 30%, avaliada em cerca de € 5,2 mil
milhdes, na empresa espanhola distribuidora de gas natural. Contudo, um porta-voz da empresa nega
que haja planos para a venda da posi¢do no gas natural.

Repsol vende 10% da CLH por € 325 milh8es

A Repsol (cap. € 14,5 mil milhdes, +2,9% para os € 10,35) disse ter acordado vender a sua posi¢do de
10% na Compania Logistica de Hidrocarburos, empresa de armazenamento de petroleo, a Ardian por €
325 milhdes, que agora de 25% da empresa. Esta venda faz parte do novo plano estratégico da
empresa que recentemente comprou a Talisman Energy, empresa canadiana do setor energético.

Heineken e CFAO anunciam join-venture

A Heineken (cap. € 41,1 mil milhdes, +2,3% para os € 71,36), terceira maior cervejeira mundial, e a
distribuidora francesa, CFAO (cap. € 2 mil milhdes, -0,3% para os € 31,41), anunciaram uma join-
venture com o objetivo de produzir e comercializar cerveja na Costa do Marfim. Brassivoire JV sera
detida em 51% pela Heineken e 49% pela CFAO. As duas empresas investirdo € 150 milhdes (cada)
na nova cervejeira.

Imperial Tobacco pode ser alvo de OPA, diz Financial Times

De acordo com o Financial Times, a British American Tobacco (cap. £ 33,6 mil milhes, +1,2% para os £
35,06), a Japan Tobacco e a empresa estatal chinesa de tabaco CNTC poderdo apresentar uma proposta de
compra pela Imperial Tobacco.

Sanofi considera desinvestimento nas unidades de bio-cirurgia e renal

A Sanofi (cap. € 115,2 mil milhdes, +4% para os € 87,8) estara a considerar desinvestir nas suas unidades
de bio-cirurgia e renal, como parte da reestrutura¢do que o CEO Olivier Brandicourt esta a levar a cabo. A
noticia é avangada pela Bloomberg, que cita fontes préximas do processo. A farmacéutica francesa estara
também a avaliar opgdes para a sua unidade de sadde animal. Até ao momento nenhuma deciséo final terd
sido tomada. Um porta-voz da Sanofi declinou comentar.

Finmeccanica aprova fusao e spin-off de operagfes

A Finmeccanica (cap. € 6,7 mil milhdes, +3,1% para os € 11,62), maior empresa de defesa italiana,
acordou em separar as subsidiarias, Alenia Aermacchi, AugustaWestland e Selex do grupo. As
subsidiarias OTO Melara e Whitehead Sistemi Subacquei seguem o caminho inverso, sendo fundidas
no grupo. Todas as subsidiarias séo totalmente controladas pela Finmeccanica.

IAG com potencial de valorizacéo superior a 20%, segundo preco-alvo do JP Morgan

A International Consolidated Airlines (cap. £ 12,1 mil milhdes, +3,1% para os £ 5,98) viu o JP Morgan
atribuir uma recomendagdo sobre os seus titulos de overweight, com prego-alvo nos £ 7,0487 por
acédo, ou seja, um potencial de valorizag&o superior a 20%.
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Ryanair distribui € 398 milhdes aos acionistas

A Ryanair, a transportadora aérea low-cost, anunciou a distribuicdo de € 398 milhdes aos acionistas
de classe B devido & venda da participacdo de 29,8% na Aer Lingus Group a British Airways. A
operagdo foi divulgada na Assembleia Geral Anual e devera estar concluida antes do final do ano. O
CEO, Michael O’Leary, afirmou que provavelmente comprara mais aviées em cash, mitigando de certa
forma a compra de acgdes prdprias. De referir que O’Leary desmentiu por agora o interesse na compra
da Transatlantic.

*cap- capitalizacdo bolsista

EUA |

EUA e China fortalecem os lagos

Foi durante a visita do presidente chinés, Xi Jinping, aos EUA que foram anunciadas diversas
parcerias entre as duas maiores economias mundiais. Entre elas destaca-se a joint-venture entre a
Cisco e a Inspur para a venda de servicos em rede na China. Também a Microsoft, em parceria com a
Baidu, e a Tsinghua anunciaram um acordo para a venda de servi¢os na cloud para empresas estatais
chinesas.

Wal-Mart espera reduzir custos dos bens produzidos na China

A Wal-Mart espera reduzir os custos dos bens de fornecedores que produzem na China, uma vez que
estes deverdo refletir a recente desvalorizagdo do yuan nos seus precos. Nas semanas mais recentes,
0s responsaveis da empresa contactaram mais de 10.000 fornecedores no sentido de estes reduzirem
0s custos em 2% a 6%, procurando alcancar “pre¢os mais baixos todos os dias”.

Indicadores

H

A Massa Monetaria em Circulagdo (M3) na Zona Euro abrandou inesperadamente o seu ritmo de
expansdo no més de agosto, em 0,5pp para os 4,8% em termos homologos, quando o mercado
antecipava uma manutengéo nos 5,3%.

O indice de Precos no Produtor em Espanha registou uma quebra homéloga de 2,2% em agosto,
mantendo a trajetdria descendente que nos ultimos dois anos. Em termos sequenciais, registou-se
uma quebra de 1,7%, quando no més de julho tinha subido 0,1%.

A Taxa de Inflagdo Homoéloga no Japdo manteve-se nos 0,2% em agosto, quando os analistas
apontavam para uma descida (até aos 0,1%).

A Confianga nos Consumidores em Franca aumentou surpreendentemente em setembro. O valor de
leitura passou de 94 (revisto em alta de 93) para 97 (analistas estimavam 94).

As Vendas de Casas Novas nos Estados Unidos registaram um crescimento sequencial de 5,7% em
agosto, surpreendo pela positiva, ja que o mercado aguardava uma subida de 1,6%. O registo do més
de julho foi revisto em alta para 0s 12% dos 5,4%.
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Encomendas de Bens Duradouros caem menos que o aguardado em agosto

As Encomendas de Bens Duradouros nos EUA registaram uma quebra sequencial de 2% em agosto,
mais branda que o estimado (-2,3%). A descida ocorre depois de um aumento de 1,9% em julho (valor
revisto em baixa 10 pontos base), onde tinham sido motivadas por um pico nas encomendas de
equipamentos (excluindo avides). No més de agosto, as encomendas (excluindo Transportes)
estagnaram, quando era esperada uma subida de 0,1%.

Os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA aumentaram menos que o aguardado,
com o nimero de solicitagdes a subir de 264 mil para 267 mil, quando 0 mercado previa um aumento
para 0s 272 mil.

As Vendas a Retalho em Italia cresceram 1,7% em termos homoblogos no més de julho, um
crescimento maior que o esperado (+0,8%) pelo mercado e repetindo o registo do més de junho. Face
a junho verificou-se uma aceleracdo de 0,4%, quando no més anterior se tinha registado uma
contracéo de 0,4%.

Outras Noticias

A Fitch devera hoje rever o rating e o outlook da divida de Portugal, a exemplo do que fez a
Standard & Poor's na semana passada. Caso haja uma subida da notacéo, a agéncia pode retirar
Portugal de “lixo".
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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.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance das Ultimas duas semanas foi de -5,1%. A melhor contribui¢do foi de Atlantia
Spa (+0pb) e a pior foi de Banca Monte Dei (-229pb).

Carteira Zona Euro das dltimas 2 semanas

Peso Preco  Ultimo  Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Iniesa Sanpacio Banca 143% 3,20 3,02 -5, 7% -0,82%
Fresenius Se & C Farmacéuico 143% 63,56 61,50 -3,2% -0,46%
Endeza |Jgiges 143% 19,04 18,62 -2.2% -0,31%
Allanda Spa Industrial 143% 23,87 2387 0,0% 0,00%
Accor Sa Viagens e Lazer 143% 4298 40,54 -5,0% -0,71%
Deuwsche Wohn-Br Imobiliario 143% 2413 234 -3,3% -0,46%
Banca Monz Dei Banca 143% 1,84 1,55 -18,1% -2.25%
Acdes 100,0% 5.1%

Cash 0,0%

Carteira Técnica -507%
Euro Sioxx -5,55%
Diferenca 0.55pp
Explicada pela carisira 0.83pp
Explicada pela subsxposicio ao Eure Stoxx Opp
- Performance desde final de 2014 0 Performance da Carteira desde o lancamento

—— Carteira Zona Euro

—— Euro Stoxx
s N A

110

A4
070215
170315
2440441
010615
0540741
16081
230915
jun-04
abr-07
few-10
nov-12
set-14

2Semanas 3Meses GMeses 2015 2014 2013 22 2011 2010 2009 2008~ 2007~ 2006 2005~
Carteira®  -51%  -138%  -188%  -58%  -08% 134% 120% -142% 237% 849% -453% -38% 234% 6,2%

Euro Stoxx  -5,9% -163% -183% -1,8% 17%  205% 155% -17,7/% -01% 234% -4623% 48% 194% 240%
* A carteira tem exposigio vanavel ao mercado acionista
™ Fecho na iltima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance das Ultimas duas semanas foi de -2,5%. A maior contribui¢do foi de Jm Smucker
Co (+-16pb) e a pior foi de Ball Corp (-97pb).

Carteira EUA das Gltimas 2 semanas

Peso Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Setor Inicial Entrada  Prego % Performance
Jm Smucker Co Alimeniacio e Bebidas 16,00% 11457 11343 -1,00% -0,16%
Cameron Inernal Energia 16,00% 64,80 63,76  -1,60% -0,26%
Rockwel Collins Industrial 16,00% 84,00 81,00 -3,57% -0,57%
Ball Corp Indusirial 16,00% 66,85 6278 -6,00% -0,87%
Newheld Explora Energia 16,00% 34 47 3335 -3,25% -0,52%
Agdes 80% -3.1%
Cash 20%
Carteira Técnica -2.5%
S&F 500 -1,0%
Diferenga -1.45pp
Explicada pela carigira -207pp
Explicada pela subexposicio ao S&F 500 0.62pp
5 - Performance desde final de 2014 . Performance da Carteira desde o langamento
0 V/\/\v/“\ - f’-ﬁm
NLNC /N

105 1=

N

7

— S5&P 500

75 "
g Carteira EUA® W ——SEPS00
@0

Cartewa EUA

45

312414
07-02-15
17-03-15
240415
1-06-15
09-07-15
16-08-15
23-00-15
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” -2.5% -2.4% -6,6% -T4% 14,5% 18,1% 12,7% -3,2% 204% IB1% -44%
S&P 500 -1,0% -9,8% -8,4% -6,7% 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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Mercados testam suportes

A recente correcdo dos mercados de acgdes trouxe os principais indices para valores préximos de
importantes suportes. Indicadores técnicos como o RSI apresentam divergéncias positivas com 0s
indices, depois de terem revelado sobrevenda nos minimos de agosto, sendo um sinal que potencia
uma inversdo do comportamento negativo de curto prazo a que temos assistido. Euro Stoxx 50 e PSI20
enquadram-se neste cendrio, pelo que uma reagdo positiva aos niveis atuais favorece ganhos
superiores a 10% no curto prazo e até aos 30% no espaco de 1 ano. Menos atrativo continua a parecer-
nos o mercado norte-americano, uma vez que a valorizagdo potencial de médio longo prazo néo excede
0s 10% e o maior risco para os préximos meses reside numa corre¢do a rondar 0s 12%, vindo testar o
trend ascendente iniciado em 2009. Por esta razdo decidimos manter a alocagdo das nossas carteiras
nos 100% na Zona Euro e nos 80% na dos EUA.

Euro Stoxx 50

O Euro Stoxx 50 (@ 3079,99 a 23 de setembro) estd a testar a base do canal ascendente em que
negoceia nos Ultimos trés anos (a rosa), sendo que a divergéncia positiva do RSI (apds entrada do
indicador em oversold no minimo de 24 de agosto), aumenta a probabilidade de esgotamento de
recente movimento de correcdo. A confirmar-se, esta recuperagdo pode alimentar um novo arranque
nos préximos meses, até aos 3500 pontos (+14%), onde testaria a linha de resisténcia que une o0s
maximos de abril e julho (a vermelho). A manter o enquadramento, o indice da Zona Euro pode mesmo
exceder 0s 4000 pontos dentro de 1 ano (valorizagéo superior a 30%), 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 3050 pontos (-1%), caso contrério poderia ser projetado até aos 2500 pontos
(com base na altura do canal), cenério para ja excluido.

2014

erg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

O padréo técnico do PSI20 (@ 5030,45 pontos a 23 de setembro) é em tudo semelhante ao do Stoxx
50. O indice nacional continua enquadrado num canal ascendente, cuja linha inferior corresponde a
unido dos minimos de janeiro e agosto de 2015 e a superior & jungdo dos maximos de setembro de
2014 com os de abril deste ano. A divergéncia positiva entre 0 RSl e o indice nos Gltimos minimos é um
bom sinal, ndo somente para o curto prazo mas também para o0 médio longo prazo, uma vez que aponta
para que tenha sido formado um bottom pelos 4950 pontos (2% abaixo da Ultima cotacdo de fecho),
suporte muito relevante. A manter este cenario, 0 PSI20 pode atingir os 5550 pontos (linha a vermelho,
+10%) nas proximas semanas, cujo breakout dessa linha (a vermelho no gréafico) poderad impulsionar
nova escalada, até aos 6350 pontos dentro de um ano (+26%, linha a amarelo).

T i MJ\ o
Hﬂ\l M W/ W |T‘.‘J W

20 2012
PSI20 Index (PSI 20 Index) Graph 10 Daily 025EP2010-245EP2015 Copyright® omberg Finance L.P.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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S&P 500

Para j&, 0 S&P 500 (@ 1938,76 a 23 de setembro) continua a dar uma valorizagdo potencial do mercado
norte-americano inferior a do mercado europeu. Nao obstante em agosto ter esbocado uma reagdo
positiva aos 1870 pontos (linha a azul, -4%), onde o RSI entrou em territério de oversold (a revelar
excesso de venda), a resisténcia dos 2000 pontos (+3%) pode exercer alguma pressdo no curto prazo.
Depois, a proximidade aos maximos de sempre, alcancados em maio, junto aos 2130 pontos (+10%),
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 corre¢ao adicional até valores proximos
dos 1700 pontos (-12%), base do canal que marcou o bull market iniciado em 2009 (a rosa).

-
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Daily 02SEP: 2015 Copyright2 20

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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CARTEIRA ZONA EURO
A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 4 empresas (peso 25% cada).

Carteira Zona Euro para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
+ BMP3 IM Equity Banca Monie Dei Banca 25,0%¢ 1,55
+ FRE GY Equity Fresenius 52 & C Famacéuico 25,0% 61,50
JMT PL Equity Jeronime Marins Fetalho 25,0%¢ 11,55
PWL ID Equity Paddy Power Pic Viagens e Lazer 25,0% 101,90
Agoes 100%
Cash 0%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composi¢ao

CARTEIRA EUA
A Carteira EUA estara 80% investida equitativamente em 4 empresas (peso 20% cada).

Carteira EUA para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Prego Entrada
BCR. US Equity Cr Bard Inc Famacéusco 20,0% 185 02
CERN U3 Equity Cerner Corp Tecnokigico 20,0% 62,33
EQIX US Equily Equinix Inc Imobiliario 20,0% 275,67
EXPD US Equity Expediiors Ind Industrial 20,0% 46,00
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 operacdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes
contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas 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 reprodugéo 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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