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Fecho dos Mercados

H

Europa. As bolsas europeias encerraram praticamente inalteradas, refletindo a espera dos
investidores pelas decisdes de politica monetaria por parte do Banco do Japdo e da Fed marcadas
para amanhd. Os dados de imobilidrio nos EUA sinalizaram um arrefecimento, nesse que € um
mercado de bandeira para a Fed. O indice Stoxx 600 recuou 0,1% (341,01), o DAX ganhou 0,2%
(10393,86), o CAC desceu 0,1% (4388,6), o FTSE acumulou 0,3% (6830,79) e o IBEX desvalorizou
0,3% (8686,1). Os setores que mais perderam foram Energético (-0,9%), Bancario (-0,79%) e
Recursos Naturais (-0,67%). Pelo contrario, Imobilidrio (+0,71%), Farmacéutico (+0,58%) e
Alimentacdo & Bebidas (+0,5%) foram os mais beneficiados.

Portugal. O PSI20 recuou 0,3% para os 4538,58 pontos, com 14 titulos em queda. Pela positiva
destacou-se a Navigator Company, a subir 1,2% para os € 2,65, liderando 0s ganhos percentuais,
seguida da Jerénimo Martins (+0,3% para os € 15,00) e da EDP (+0,2% para os € 2,924). A Corticeira
Amorim liderou as perdas percentuais (-2,2% para os € 8,303), seguida da Mota Engil (-1,5% para os
€ 1,559) e do BCP (-1,3% para os € 0,0155).

EUA. Dow Jones +0,1% (18129,96), S&P 500 +0,03% (2139,76), Nasdag 100 +0,2% (4805,22). Os
setores de maior valorizagcdo global foram Health Care (+0,39%) e Consumer Staples (+0,24%),
enquanto mais em baixa estiveram Energy (-0,82%) e Materials (-0,32%).

Asia. Nikkei (+1,9%); Hang Seng (+0,6%); Shangai Comp (+0,1%)
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Portugal H

Pharol: America Movil interessada na Oi, diz o Valor Economico

- CEO Daniel Hajj afirma que esta a monitorizar o processo da Oi e que esta interessado em adquirir
ativos da brasileira

- A transacao dependera do preco, dos ativos e da autorizacdo dos reguladores

- Hajj ndo tem a certeza do processo de venda da Oi, isto é, se é uma venda na totalidade ou somente
alguns ativos

BPI deve oferecer 2% do BFA a Unitel por € 28 milhdes hoje na AG

- Transacdo estd dependente do voto favoravel para a mudanca de estatutos do BPI para remover os
limites dos direitos de voto

- AgBes do BPI estdo suspensas a negociacdo esta quarta-feira, 21 de setembro, até que seja
conhecida informacéo sobre AG

Europa H

Setor da Banca animado por notas de Research

- HSBC referiu que mercado pode ter-se tornado demasiado bearish (pessimista) com os bancos
europeus e agora pode ser o0 tempo de viragem, perante sinais de que as propostas de Basileia IV vdo
ser diluidas

- Prefered plays, titulos com recomendacg&o de compra séo ING, Credit Agricole e Société Générale

- Unido Europeia tem sido muito clara que ndo vai forcar um aumento "significativo” de capital no
setor, 0 que segundo o HSBC significa que os RWA néo serdo elevados acima de para valores médios
de 10% e que o setor pode lidar bem com estes niveis, com os bancos a ficarem mais disponiveis para
elevar o dividendo, dadas as menores necessidades de capital para cumprirem as exigéncias de CET1
- Estrategas do Credit Suisse referiram que pela primeira vez desde 1999, os bancos europeus sado
baratos, tanto em dividend yield como em PER relativamente ao mercado. A dividend yield estimada
para 2018 no setor é de 6,2%

Inditex bate estimativas na 12 metade do ano fiscal

- Lucro operacional da 1* metade do ano bate estimativas de mercado (€ 1,61 mil milhdes vs. € 1,58
mil milhdes)

- Vendas comparaveis crescem 11% (vs. 9% esperados). Vendas atingem os € 1,26 mil milhdes (vs. €
1,24 mil milhGes esperados)

- Na primeira semana do 3° trimestre as vendas comparaveis cresceram 13%

- Margem bruta ndo surpreende mercado ao recuar para os 56,8%

- Mantém objetivo de expansao online

Fonte: Bloomberg
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Renault em conversacdes com sindicatos para novo acordo laboral

- ReuniBes com sindicatos CFDT, CFE, CGC e FO a partir de 22 de setembro, com o objetivo de
atingir um acordo laboral plurianual

- Acordo 2013-2016 existente termina a 31 de dezembro

Anglo American revista em alta pelo Barclays

-Recomendacgdo passa de underweight para equalweight

- Preco-alvo sobe de £ 5,50 para £ 8,45 por agdo, um valor mais proximo da cotacdo de fecho de 20
de setembro (£ 8,576)

Santander desiste de adquirir Williams & Glyn ao RBS, Brexit dificulta avaliacdo de valor

- Banco espanhol terminou as conversagdes com o Royal Bank of Scotland para a aquisicdo da
Williams & Glyn

- Segundo fontes préximas do processo, a decisdo deve-se a falta de acordo quanto ao preco

- O Financial Times avanca que a Clydesdale & Yorkshire Banking estara interessada em adquirir as
300 agéncias

- RBS tem até ao final de 207 para desinvestir na Williams & Glyn, de acordo com condi¢des impostas
pelo regulador europeu aquando do bailout de £45 mil milhdes durante a crise financeira

- Dificuldade de retirar Williams & Glyn do RBS e de avaliagdo do valor no pds-Brexit sdo entraves ao
negdcio

Diageo confiante no arranque do ano fiscal de 2017

- Confiante no cumprimento de um crescimento entre 4% a 6% das receitas até ao final do ano fiscal
de 2019. Melhoria em 1pp da margem operacional (termos orgénicos)

- Drivers de crescimento estardo focados nas bebidas espirituosas norte-americanas e escocesas e no
mercado indiano

- Empresa tem vivenciado uma recuperacgdo do crescimento organico das receitas a medida que tem
trabalhado para atenuar a queda das vendas de Whisky escocés e vodka nos EUA (ver gréfico)

- Jefferies estima um crescimento orgénico das vendas em 2017 de 4%

Eurofins revé em alta outlook anual, PER elevado justifica-se com fortes perspetivas de
crescimento

- Empresa espera que o EBITDA ajustado anual atinja os € 480 milhGes (vs. previsdo anterior de € 460
milhdes), baseando-se na forte performance de todas as areas de negécio no 1° semestre e no
crescimento orgénico acima dos 5% que se manteve nos meses de julho e agosto

- As receitas deverdo atingir pelo menos os € 2,9 mil milhdes e em 2017 as margens deverdo
continuar a melhorar

- Os objetivos para 2017 deverdo ser apresentados apds a divulgagdo de resultados do ano fiscal de
2016, mas o objetivo do EBITDA ajustado chegar aos € 550 milhdes devera ser estipulado para 2017

- O grupo de laboratdrios que, entre outros, também presta servicos a industria alimentar “esta no bom
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caminho” para atingir 0os seus targets em 2020, alcangando os € 4.000 milhes em receitas e os € 800
milhdes de EBITDA ajustado

- De notar que a Eurofins valoriza 23% desde o inicio do ano, em contraste com o0 setor, e alargou o
excesso de performance face ao mercado. A aceleracdo do crescimento de receitas que vem
evidenciando nos dltimos anos sustenta - O crescimento de earnings e o facto de transacionar a um
PER acima do setor (quase 30x os resultados estimados para os préximos 12 meses) prende-se com
as boas perspetivas que os investidores tém quanto ao ritmo de geracdo de earnings no futuro,
apostando assim numa expansdo de maltiplos

Eurpifins com excesso de performance face a sefor de HealthCare (esq) Receitas com aceleragdo surpreendente (gir)
Base 100=311272014

Vodafone com interessados na compra de ativos holandeses

- Deutsche Telekom e Tele2 estardo entre os interessados de acordo com fontes préximas do caso

- Operagdo deverd render € 100 milhdes e permite facilitar a criacdo da joint-venture entre a Vodafone
e a Liberty Global na Holanda

Bayer: unidade de dermatologia atrai compradores

- Empresa alema pretende angariar fundos para financiar compra da Monsanto

- Teva Pharmaceutical e Perrigo estardo entre os interessados e podera render mais de € 1.000
milhdes

EUA |

Allergan compra Tobira num negdcio avaliado em cerca de $1,7 mil milhdes

- Acordo prevé pagamento inicial de $28,35 por a¢do, em dinheiro e até $ 49,84 por acdo em direitos
de capital contingente, baseados na conclusdo bem sucedida de certos desenvolvimentos, questfes
regulatérias e metas comercias

- Conselhos de Administracdo de ambas as empresas aprovaram por unanimidade a transacdo

- Negdcio vai dar a Allergan uma posicao de lideranga no tratamento da esteato-hepatite ndo-alcodlica
(NASH, na sigla em inglés)

Lennar peca por novas ordens no 3° trimestre fiscal

- Receitas do 3° trimestre batem estimativas de mercado ($2,83 mil milhdes vs. $2,68 mil milhdes)

- Novas encomendas abaixo do esperado (+8% vs. +9%)

- Margem bruta no segmento de vendas de casa (absorveu 90% das receitas em 2015) contraiu mais
que o esperado (22,6% vs. 22,8%). No 2° trimestre a rlbrica atingiu os 23,1% e 24,1% no 3° trimestre
de 2015

- A média de precos praticados subiu 3% para os $362 mil

- O CEO afirmou que a recuperacdo do mercado imobilidrio permanece lenta e as vezes incerta. Ainda
assim, o ambiente de baixas de juro e a recuperacdo do mercado laboral nos EUA estimula a procura
pelo mercado imobiliario
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FedEx decide aumentar taxas de entrega em 2017

- Decisao surge no sentido de acomodar o crescimento no comércio eletrénico e atualizar a frota
aérea, em linha com o que a UPS anunciou

- Comércio eletronico tem sido o maior driver do segmento de entregas via terrestre

- Aumento médio de 4,9% nos servicos de entrega ao domicilio e terrestre. Aumento de 3,9% no
servico de entrega aérea

- FedEx ird apresentar os seus resultados referentes ao 1° trimestre fiscal de 2017 apés o fecho em
Wall Street

- A 22 maior empresa de entregas nos EUA tem como objetivo atingir uma margem operacional de 10%
a longo prazo. O consenso de mercado antecipa que a rdbrica contraia 50bps em 2017 (ano fiscal)
para 0s 9,4%.

Sears planeia fechar mais 64 lojas Kmart

Segundo fontes préximas do processo, a empresa mantém assim o seu plano de encerrar lojas menos
rentaveis, que no inicio do ano contava ja com o encerramento de 68 lojas Kmart e 10 lojas Sears. No
trimestre terminado a 30 de julho, a Sears reportou perdas no valor de $395 milhdes. O CEO Edward
Lampert, através da sua empresa ESL Investments Inc, concordou no Gltimo més emprestar $300
milhdes & Sears para manter as operacoes.

Royal Caribbean aumenta dividendo trimestral para $0,48 por agéo

A companhia de cruzeiros, maior rival da Carnival, aumenta distribuicdo trimestral aos acionistas em
26% para $0,48 por acdo. Isto aliado ao facto de anteriormente ter revisto em baixa o seu outlook
anual, pode significar que apesar da geragdo de cash flow, a empresa podera ter um plano de
expansdo menos ambicioso em termos de investimento (capex). Um estudo da Bloomberg revelado em
agosto dava conta de que o mercado chinés esta a crescer mas que necessita de investimento. A
reacdo em mercado este ano tem sido de resto negativa, seguindo a perder cerca de 35% (vs. ganho
de quase 5% do indice generalista S&P 500).

Indicadores ‘

A Balanga Comercial do Japé&o registou inesperadamente um défice de 18,7 mil milhdes de ienes em
agosto (saldo ndo ajustado), quando o mercado antecipava um superavit de 191 mil milhdes de ienes
(vs. saldo positivo de 513,6 mil milhdes em julho mas a melhorar face ao défice de 567,5 mil milhdes
de ienes em més homdlogo). Apesar da queda homdloga de 17,3% nas importagbes (analistas
estimavam descida de apenas 16,6%), as exportacbes recuaram 9,6%, praticamente o dobro do
previsto (queda de 4,7%). No seu conjunto é um dado fraco para o Nikkei, mas que o mercado passou
para segundo plano, perante a comunicacao do plano monetario e de estimulos do BoJ.

Imobiliario nos EUA: Menos licengas e menos arranque de novos projetos

As Casas em Inicio de Construcdo nos EUA registaram uma queda sequencial de 5,8% em agosto,
mais acentuada que o previsto (descida de 1,7%). As Licencas de Construcdo também desceram,
recuando 0,4%, quando esperava que tivessem subido 1,8%, o que afasta a hipotese de que a quebra
nas casas em inicio de construcdo tenha sido devida a atrasos no arranque dos projetos. E
naturalmente um dado que revela arrefecimento no mercado imobilidrio, curiosamente um dia depois
do indice NAHB ter apontado no sentido inverso, mas o efeito da revelacdo de hoje pode vir a sentir-
se no NAHB nos préximos meses, por conseguinte, nos mercados acionistas, dada a correlacdo deste
indice com o S&P 500 em termos histdricos.
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Outras Noticias H

BoJ altera condigfes do programa de estimulos e foca-se nas yields

Instituico deixa cair target de $780 mil milhdes de compras anuais e afirma que esse montante
podera variar no curto prazo de forma a controlar as yields soberanas em diferentes maturidades. O
BoJ ir4 atuar de forma a que a yield de referéncia a 10 anos se mantenha em torno do zero. A taxa de
juro de referéncia manteve-se inalterada na casa dos -0,1%.

Yield Goes Positive
Ten-year yield climbs past zero for first time since March

1 2016 ij |
Sowrce: Japan Dend Trading Co. Bloomberg B

Portugal consegue financiar-se a juros negativos e acaba por emitir mais que o previsto

- IGCP colocou: € 500 milhdes com vencimento a meio ano, taxa de juro negativa de 0,033% (vs. -
0,003% em julho e mais favoravel que os 0,021% pagos em maio em termos de taxa de juro média
ponderada), com a procura a mais que duplicar a oferta disponivel; € 1750 milhdes a 1 ano de
maturidade, taxa de juro média de -0,014% e com a procura a superar a oferta em 60% (bid-to-cover
ratio de 1,6)

- Tesouro previa colocar entre 1.500 e 1.750 milhdes de euros com os dois leildes de BTs, mas face as
condi¢des favordveis acabou por colocar € 2.250 milhGes
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Declaracdes (“Disclosures”)

1)  Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP).

2) O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3)  Recomendagbes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de —10% retorno absoluto.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliacdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

5) Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

6) Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servios de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatdrio.

10) As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacao
por fornecerem uma recomendac&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o0 analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatério especifico.

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

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

) Aremuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.

) O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

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

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l.
(“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22) Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emisséo de obriga¢des a cinco
anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

23) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Joint Bookruner”
na Oferta Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Plblica de Venda da REN realizada em
junho de 2014.

25) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos “Bookrunners & Mandated Lead Arrangers” na concessdo de uma linha de crédito
no montante de €3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de instrumentos de divida no montante de
€500.000.000 (maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

27) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de um empréstimo obrigacionista “Eurobond”
7 anos no montante de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

28) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador
Global” da oferta publica de subscri¢do de a¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recommendation Aug-16  Jul-18 Jun-16 Mar-16 Dec-15 Jun-15 Dec-14 Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08 Dec-07 Dec-06
Buy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 41%  37%
Neutral 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4%  27T%  11%
Reduce 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21%
Sell 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% Th 4% 4% 0% 14%  16%
Unrated/Under Revision 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 0% 4% 14% 1% 1%  42% 18% 16%
Performance 08% 66% -11,3% -55% 43% 157% -268% 160% 2% -28% -10% 33% -B51% 16% 30%
PSI 20 4712 4748 4454 5021 5313 5552 4799 6550 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198

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

Prevengdes (“Disclaimer™)
A informacéo contida neste relatorio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acédo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opiniées aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Néo pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteido 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 informagao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacdo 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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