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Europa - Síntese  

 

 Os analistas preveem que o EPS do Euro Stoxx cresça 9,5% em 2014 (estimativa revista 
em baixa em 119 pb na última quinzena), seguido de 18% em 2015 (estimativa subiu 3pb, 

fruto do maior corte na estimativa de EPS absoluto para 2014 que na de 2015). Após 
uma subida quase nula em 2013 (0,2%), os resul tados do índice da Zona Euro devem 
assim ganhar momentum em 2013/2015 (CAGR 13,7%), contrastando com um 

crescimento médio negativo nos 5 anos anteriores ( -3,2%). 

 
 

 Sectorialmente , Basic Resources (+126,2%), deve apresentar o cresc imento de 

resul tados mais forte, seguido por Travel & Leisure (+56,7%). Em sentido inverso, 
Telecommunications (-18,1%) e Financial Services ( -16,8%) devem registar as maiores 
quebras de EPS. 

 

 Tendo em conta a cotação de fecho do dia 26 de agosto (322 pontos), o Euro Stoxx 
transaciona a um PER ajustado estimado de 14,9x, com um downside de 11% em relação 

à média dos úl timos dois anos (13,3x) e acima da média dos úl timos 10 anos (12,1x).  

 

 No pan-europeu, a maioria dos setores estão sobrevalorizados, sendo as  exceções os 

setores Basic Resources, Travel & Leisure e Technology, que transacionam com um PER 
ajustado de 10,5x e 15x e 19,3x, respetivamente (upside de 17%, 6% e 5%, 
respetivamente, em relação à média dos úl timos dois anos, MM24) Os mais distantes da 

MM24 são Telecommunications, Utilities e Real Estate, ao transacionarem a um PER 
ajustado estimado de 16,8x, 14,8x e 20,9x, com downside de 24%, 19% e 18%, 
respetivamente, relativamente ao valor médio.  

 

 A nível global, uma análise ao rácio price/earnings re vela que a generalidade dos 
principais índices mundiais transaciona sobrevalorizado. A principal exceção é o índice 

nacional PSI20, que transaciona a um PER ajustado de 19,2x, abaixo da média dos 
últimos dois anos (20,7x), ainda que 18% acima da média dos últimos 10 anos (15,7x). O 
mercado espera que os resultados do PSI20 aumentem 80% em 2014 e 46,3% em 2015. 

Prevê-se que os resul tados do IBEX35 cresçam 22,2% em 2014 e 21,5% no ano 
seguinte. 
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Euro Stoxx - Perspetivas  

 

Os resul tados do Euro Stoxx deverão crescer 9,5% em 2014 (estimativa revista em baixa em  
119 pb na última quinzena), seguido de 18% em 2015 (estimativa subiu 3pb, fruto do maior 
corte na estimativa de EPS absoluto para 2014 que na de 2015).  
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Em termos absolutos, o EPS do Euro Stoxx deve ter atingido os € 18,30 em 2013 e chegar aos 
€ 20,05 em 2014 e € 23,66 em 2015, apenas superado pelos anos de 2006 (€ 27,8) e 2007 (€ 
29,2). 
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Múltiplos  

 

Com base na cotação de fecho do dia 26 de agosto (322 pontos), o Euro Stoxx transaciona a 

um PER ajustado estimado de 14,9x, com um downside de 11% em relação à média dos últimos 
dois anos (13,3x) e acima da média dos últimos 10 anos (12,1x). 
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Análise Sectorial   

 

Sectorialmente, Basic Resources (+126,2%), deve apresentar o crescimento de resul tados 
mais forte, seguido por Travel & Leisure (+56,7%). Em sentido inverso, Telecommunications (-
18,1%) e Financial Services (-16,8%) devem registar as maiores quebras de EPS. Os 

resul tados do Euro Stoxx devem estar a ganhar momentum em 2013/2015 (CAGR 13,7%), 
depois de um crescimento médio negativo nos 5 anos anteriores (-3,2%). 
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Revisões  

 

Nas últimas duas semanas, as estimativas de EPS para 2014 dos setores Technology 
(+0,2%) foram as únicas revistas em alta. As mais revistas em baixa foram de Financial 
Services (-6,5%) e Basic Resources (-3,2%). 

 

 

 

Desde o início de julho os analistas revi ram em alta as estimativas de resul tados dos setores 
Automobile and Parts (+2,4%), Technology (+1,4%), Alimentação (+0,9%) e Insurance 
(+0,5%), enquanto os setores Banks (-10,9%) e Financial Services  (-10,1%) sofreram os 

maiores cortes. 
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Múltiplos – Pan-europeu  

 

No pan-europeu, a maioria dos setores estão sobrevalorizados, sendo as exceções os 
setores Basic Resources, Travel & Leisure e Technology, que transacionam com um PER 
ajustado de 10,5x e 15x e 19,3x, respetivamente (upside de 17%, 6% e 5%, respetivamente, 

em relação à média dos últimos dois anos, MM24) Os mais distantes da MM24 são 
Telecommunications, Utilities e Real Estate, ao transacionarem a um PER ajustado 
estimado de 16,8x, 14,8x e 20,9x, com downside de 24%, 19% e 18%, respetivamente, 

relativamente ao valor médio. 
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Índices – Análise global   

 

Os resultados do PSI20 devem crescer 80% em 2014 e 46,3% em 2015. Prevê-se que os 
resul tados do IBEX35  cresçam 22,2% em 2014 e 21,5% no ano seguinte . 

 
 

Numa análise ao rácio price/earnings constata-se que a general idade dos principais índices 
mundiais transaciona sobrevalorizado. A principal exceção é o índice nacional que 
transaciona com um upside  de 8% em relação ao seu PER ajustado médio dos úl timos dois 

anos (20,7x). 

 

P/E 

Ajustado
#DP STDEV -2DP -1DP MA24 +1DP +2DP

10y 

Average

Fair 

Value*

Upside 

Fair 

Value
AEX (NL) 13,2 0,6 1,5 9,3 10,8 12,3 13,8 15,2 11,0 383,0 -7%

CAC 40 (FR) 14,0 1,1 1,6 9,1 10,7 12,3 13,8 15,4 11,6 3859,2 -12%

DAX (DE) 12,8 0,6 1,3 9,4 10,7 12,0 13,3 14,6 12,1 8992,4 -6%

Euro STOXX 14,9 1,1 1,5 10,2 11,8 13,3 14,8 16,4 12,3 286,9 -11%

FTSE 100 (GB) 13,6 1,0 1,1 10,2 11,3 12,4 13,6 14,7 10,4 6245,4 -8%

IBEX 35 (ES) 16,3 1,2 2,2 9,5 11,6 13,8 15,9 18,1 11,7 9143,5 -16%

PSI 20 (PT) 19,2 -0,4 3,8 13,1 16,9 20,7 24,5 28,2 15,7 6314,0 8%

SMI (CH) 16,5 1,3 1,3 12,1 13,4 14,7 16,0 17,3 13,6 7753,8 -11%

Ireland ISEQ Overall 16,4 -1,7 1,0 16,1 17,1 18,1 19,1 20,1 10,3 5265,6 11%

S&P 500 (US) 16,1 1,4 1,1 12,4 13,5 14,6 15,6 16,7 14,4 1812,8 -9%

Bovespa (BR) 11,9 0,1 3,4 5,0 8,3 11,7 15,0 18,4 10,6 58612,6 -2%

Nikkei 225 (JP) 17,0 0,6 2,9 9,5 12,3 15,2 18,0 20,9 17,4 13861,6 -11%

# DP - Número de desvios padrão de afastamento da Média de 24 meses

* - Utilizando PER médio de 24M

O P/E ajustado resulta da média ponderada do EPS 14 e EPS 15  

O PSI20 transaciona a um PER ajustado de 19,2x, abaixo da média dos úl timos dois anos 
(20,7x), ainda que 18% acima da média dos úl timos 10 anos (15,7x). 

 

 
Fonte: Mil lennium investment banking, Bloomberg, FactS et  

As estimativas deste relatório são valores de consenso em cada momento, sem ajustamentos his tóricos.  
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Declarações (“Disclosures”)   

1) Este rel ató ri o foi el aborado em nome de Mill enni um i nv estment banki ng (Mib), marc a regis tada do Banc o Comercial Português, S .A .  

(Mill enni um B CP ).  

2 ) O Mill enni um BCP é  regulado e supervisi onado pel a  Comis são do Merc ado de Va lo res  Mobili á rios (CMV M).  

3 ) Recomendaç ões:  

Comprar,  si gni fic a mais  de  10%  re to rno abso lu to ;  

Manter, signi fic a en t re 0%  e  10%  re torno abs olu to ;  

Reduzi r, s igni fic a en t re  –10%  e  0%  reto rno  abs ol uto ;  

Vender, si gnif ica  menos de –10%  reto rno  abs ol uto.  

4 ) Em termos gerais , o  período de  aval iaç ão i ncl u ído neste  rel a tó ri o,  é o fi m do ano c orrente ou o  fi m do próx imo ano.  

5 ) Risc o  é  de fin ido pelo  analis ta em te rmos qua litati vos (Alto,  Médi o,  B aix o).  

6 ) Habi tual mente,  a tuali zamos as  nos sas v al o riz aç ões  en t re  3 e 9 mes es .  

7 ) O Mill enni um B CP pro íbe os seus analis tas e os membros dos r es petiv os agregados fami lia res ou si tuaç ões legal mente equiparadas de  

de terem aç ões das empres as  por el es  c obertas .  

8 ) O Mill enni um BCP pode te r rel aç ões  c omerc iai s c om as  empresas menc ionadas  nes te  re la tó ri o .  

9 ) O Millennium B CP  espera receber ou  tenciona rec eb er c omiss ões por s erviç os de banc a de  investi mento  p res tados às empres as  

menci onadas nes te  rel a tó ri o .  

10) As opi ni ões ex press as aci ma,  re fle tem opi niões pess oa is dos analis tas . Os analis tas não recebem nem v ão receber nenhuma 

compens ação por fo rnec erem uma rec omendação es pecif ica ou opi ni ão s obre esta (s ) empres a(s ). Não ex isti u ou ex iste qual quer ac ordo  

en t re  a empres a e o  analis ta , rel ati vamente à rec omendaç ão.  Es te rel ató rio  não tem qual quer des tina tá ri o es pecí fic o.  

11) Os anali stas do Millennium B CP não partici p am em reuni ões que vi sem o env olv imento do B anc o na preparaç ão e/ou col oc aç ão do  

ofe rtas  públic as  de tí tulos emiti dos pel a empres a que é  alv o da  recomendaç ão, ex ce to  quando div ul gado no rel ató rio .          

12) A remuneração dos analis tas é parci al mente suportada pela rendi bili dade do  grupo B CP , a qual i ncl ui p rov ei tos  da banc a de  

inv est imento.  

13) O grupo BCP detém mais  de 2%  da E DP.  

14) O grupo BCP foi esc ol hi do  para av ali a r a E DP , rel ati vamente  à 8ª  fas e do proces so de  pri va tiz aç ão.  

15) O grupo BCP foi esc ol hi do  para av ali a r a RE N,  rel a tiv amente à  2ª fas e  do proc ess o de priv ati zaç ão.       

16) Um membro do Conse lho de A dmini st raç ão e da Comiss ão Ex ec uti va do Mill enni um B CP é membro do Cons el ho G eral e de Supervis ão  

da  empresa E DP - E nergi as  de  P ortugal , S .A ..  

17) Mill enni um B CP a t ravés da s ua área de Banc a de Investi mentos p resta serv iços de banc a de inv es timento à Tagus Hol di ngs S .a. r.l.  

(“ Oferente”  no l anç amento da ofe rta  públic a de aquis ição  das  ações  B ris a  - Au toes t radas  de P ortugal , S.A. ).  

18) O Banc o Comerci al P ortuguês foi esc olh ido c omo “ Co -l eader”  para in tegrar o c onsórcio da Oferta P ublic a Inici al dos CTT , realiz ada em 

dezembro  2013.  

19) O Cons el ho  de A dmi nis t ração da Mota -E ngil esc ol heu o B CP  c omo “ joi nt -book runner”  re la tiv amente à operaç ão de  o fe rta de  34 300 

000 aç ões ordi nári as da Mota E ng il at rav és de um “ accel e rated book buil di ng”  de acordo c om o anúnci o div ul gado no di a 25 de fev erei ro  

de  2014.  

20) O Banc o Comercial Português foi esc ol hido c omo “ Co -l eader”  para i ntegrar o c onsórcio da O ferta Public a Inici al do E S S aúde, realiz a da 

em fev erei ro  2014.  

21) O Mill enni um inv es tment banki ng atuou c omo Jo in t Book runner na o fe rta partic ula r de ações , lanç ada pel a Jos é de Mell o SA , a t r avés de  

um acc el era ted bookbuil di ng , rel ati vo  à  alienaç ão de  94  787 697 aç ões  E DP ,   s egundo o  c omunic ado d ivu lgado em 3  de  abril  2014.  

22) Segundo o comunic ado div ulgado em 8 de abril 2014, o Millenni um B CP atuou c omo J oin t B ook runner na  emiss ão de obri gações a  

cinc o anos da  E DP Financ e BV , no  montante  de E UR 650.000.000.  

23) O Mill enni um BCP es tá envol vido  no aumento  d e capi tal  da  S onae Indus t ria  anunci ado no i n ício  de  mai o  2014.    

24) O Millenni um investment banki ng (Mi b), marc a regi stada do Banc o Comerc ial  P ortuguês , S.A. (Mil lenn ium B CP ) a tua  como “ Joi nt  

Book runer”  na Oferta P refe ren tial  e c omo Co -Lead Manager na O ferta Insti t uci onal da Mota -E ngil A frica .  

25) O B anco Comerc ial P ortuguês foi es col hi do  como “ Co-leader”  para i n tegrar o cons órci o da Oferta Públic a de V enda da RE N realiz ada 

em j unho de 2014.   

26) O B anc o Comerci al P ortuguês foi esc ol hido  como um dos “ Book runners & Mandated Lead A rrangers”  na conc ess ão de  uma l inha de  

créd ito no montan te  de  €3 .150.000.000 que foi dada à  E DP - E nergi as  de P ortugal  (junho 2014).  

27) O B anc o Comerci al Português S .A . foi esc ol hido c omo um dos “ Joi nt -B ook runners”  na emiss ão de i ns t rumentos de dív ida no montan te  

de  €500.000.000 (maturidade em j anei ro de  2021) da  G al p Energia  (j ulho  2014).  

28) Recomendaç ões s / empres as  analis adas  pel o  Mi llennium B CP (% )  

Recomendação jul-14 jun-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04

Compra 67% 50% 25% 55% 59% 77% 77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%

Manter 14% 32% 13% 23% 9% 9% 12% 11% 7% 15% 4% 27% 11% 40% 6%

Reduzir 5% 0% 33% 18% 18% 14% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%

Vender 10% 18% 29% 5% 14% 0% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%

Sem Recom./Sob Revisão 5% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 14% 11% 11% 42% 18% 16% 20% 25%

Variação -12.1% -10.6% 16.0% 10.2% 7.1% -1.7% 2.9% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na

PSI 20 5979 6802 7608 6559 5954 5557 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600  
29) A Pol ít ica de Conflit o de Inte ress es do Mil lennium B CP pode ser c onsul tada a t ravés do  endereç o www.mi llenniumbc p.pt ou  

dis poni biliz ada aos  Cli en tes quando assi m s oli citado .  
 

Prevençõ  es ( “Disclaimer”)  
A info rmaçã o cont ida ne ste re lató r io te m ca ráte r mera men te info rmat ivo e pa rt icular,  sendo  d ivu lgada  ao s seus destin atár io s, co mo me ra f er ra menta au xil iar,  não  

devendo n em podendo  dese ncadea r o u ju st if ica r  qua lquer  açã o ou  omissão, n em sust entar  qua lque r ope ra ção, ne m a inda sub st itu ir  qua lque r ju lga mento  próp r io  

dos seu s de st inatá r io s, sendo  estes,  po r isso , inte ira mente re spon sáve is pe lo s atos e o missões que p rat ique m.  Assim e  ape sar  de con sidera r que  o con junto  de  

info rmaçõe s cont ida s neste re latór io fo i obt ido junto de fonte s co nside rada s fiá ve is, nada obsta que aquela s po ssa m, a qua lqu e r mo ment o e se m aviso pré v io,  

ser a lte radas pe lo Ban co Co merc ia l Po rtuguê s, S.A.. Qua lque r alte ra ção nas cond içõe s de mercado poderá imp lica r alt era çõe s neste re lat ór io. As op in iões aqu i 

expre ssa s pode m se r d ife rente s ou cont rár ia s a  op in iõe s e xpre ssa s po r ou tra s á rea s do  gru po BC P, co mo  re su ltado  da ut i l iz açã o de  diferen tes cr ité r ios e  

hipóte se s. Não pode, n em de ve, po is, o Ban co Co merc ia l Portu guês, S. A. g arant ir a e xat idão, vera c idade, va lidade e atua lidade  do conteúdo inf ormat ivo que  

co mpõe este re la tór io, pe lo que o mesmo de verá ser se mp re devida ment e a nalisado, ava liado e atestado pelo s re spet ivos de st inatá r ios. Os inve st ido re s deve m 

conside ra r e ste  re lató r io co mo ma is u m in st ru mento  no seu p ro cesso  de to mada  de d ecisão de  inve st imento . O Ban co Co me rc ia l Po rtuguê s,  S. A. re je ita a ss im a  

respon sab il idade por qua isquer e ventua is danos ou preju ízo s re su ltan tes, d ireta ou ind ireta mente da ut i l iza ção da informa ção re fer ida ne ste re lató r io  

independen temente da forma ou nature za que possa m v ir a reve st ir . A rep rodu ção tota l ou parc ia l deste do cu mento não é per mit ida sem auto r iza ção pré v ia. Os 

dados re lat ivos ao s de st inatá r ios que con sta m d a no ssa  l ist a de dist r ibu ição  de st ina m-se apenas ao en vio dos nosso s p roduto s,  não sendo  su scetí ve is  de  

conhe cimen to de te rce iro s.  

http://www.millenniumbcp.pt/
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