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Estados Unidos - Sintese

o Os resultados do 1° trimestre do S&P 500 devem ter recuado 3,5%, uma queda mais expressiva
que a projetada a 30 de margo, antes do arranque da earnings season (-2,5%), o que se traduz
num surprise level negativo e que a manter-se seria o primeiro desde 2011. Esta métrica
representa a diferenga entre a estimativas de crescimento de resultados que os analistas
avangaram antes do arranque da ES e os dados atuais. O 2° trimestre deve ser ainda de queda
no EPS, estimando-se um recuo de 2,1% (estimativa cortada em 46pb), com o crescimento a
regressar no 3° trimestre (4,7%) e a acelerar no 4° trimestre (8,7%), apesar da reviséo em baixa
destas perspetivas nas Ultimas semanas, em 48pb e 21pb, respetivamente.

pp S&P 300 - Quarter EPS Growth & Surprise Level %

I surprise level (lhs)

e EPS Growth {rhs)

¢ Numa base anual, depois da descida de 0,3% em 2015, antecipa-se um crescimento de 2,1%
nos resultados do S&P 500 em 2016 (valor revisto em baixa de 106pb), devendo seguir-se uma
expansao de earnings de 13,7% em 2017 (revisto em alta em 19pb, mas que resulta de um
corte mais forte na base de 2016 relativamente ao processado para 2017).

e Com base na cotagdo do S&P 500 a 19 de abril (20101 pontos), o indice norte-americano
transaciona a um PER ajustado de 17,5x, conferindo-lhe um downside de 5% face ao seu PER
ajustado médio dos ultimos dois anos e encontrando-se também acima da média dos ultimos 10
anos (14,5x). O indice apresenta um PEG de 1,7x, ultrapassando ja a banda superior dos dois
desvios-padréo, o que significa que o indice norte-americano esta relativamente sobreavaliado
considerando as perspetivas de crescimento econdmico para 0s proximos anos.
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S&P 500 - Perspetivas

Com base nas estimativas a 19 de abril, os resultados do S&P 500 devem ter registado uma
queda homéloga de 3,5% no 1° trimestre (taxa revista em baixa em 57pb desde 30 de margo). O
2° trimestre deve ser ainda de queda no EPS, estimando-se um recuo de 2,1% (estimativa cortada
em 46pb), com o crescimento a regressar no 3° trimestre (4,7%) e a acelerar no 4° trimestre
(8,7%), apesar da revisdo em baixa destas perspetivas nas ultimas semanas, em 48pb e 21pb,
respetivamente.

S&P 500 Quarter EPS Growth
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Em termos sequenciais, 0 EPS do S&P 500 devera ter contraido 12,2% no 1° trimestre, a taxa
mais deprimida em quase 15 anos.

S&P500 1st Quarter EPS Growth (QoQ)

100%
80%
=
60% e & o
[ 2 . 38 BN
40% N Ny oo 2
= ° S < N @ )
20% > N i = ®
o~ 6 = b o
N

0%
-20%
-40%

N
.
N

15 .10,6%
16 -12,2%

® DO — N O™
S o - - -

14

AN O I W ©O© I~
O O O o o o

* Crescimento de 5046,4% em 2009, justificado por base bastante deprimida de 2008
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Numa base anual, depois da descida de 0,3% em 2015, antecipa-se um crescimento de 2,1% nos
resultados do S&P 500 em 2016 (valor revisto em baixa de 106pb), devendo seguir-se uma
expanséo de earnings de 13,7% em 2017 (revisto em alta em 19pb, mas que resulta de um corte
mais forte na base de 2016 relativamente ao processado para 2017).

S&P500 Annual EPS Growth (YoY)
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A confirmar-se a aceleracdo apontada neste momento pelos analistas para 2017 vai trazer um
ganho de momentum aos mercados.
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Nota: A metodologia considera dados fechados até 2014, sem ajustamentos de base
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Com base na cotagdo do S&P 500 a 19 de abril (20101 pontos), o indice norte-americano
transaciona a um PER ajustado de 17,5x, conferindo-lhe um downside de 5% face ao seu PER
ajustado médio dos ultimos dois anos e encontrando-se também acima da média dos ultimos 10

anos (14,5x).
P/E Ajustado 25D MA24 10y Average Fair Upside
Valug® Fair Valug
S&P 500 175 0.7 16,5 145 1987.5 -5

# 50 - Desvio-Padrdo face 3 média dos utimoz doiz anos
* . Uilizando PER médio de 24M
0 P/E Aiustado fem como denominador esfimativas pondaradas de EPS para 2076 & 2017

S&P 500 Adjusted PER
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O S&P 500 apresenta um PEG de 1,7x, ultrapassando j& a banda superior dos dois
desvios-padrdo, o que significa que o indice norte-americano estd relativamente

sobreavaliado considerando as perspetivas de crescimento econémico para 0s proximos
anos.
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Anélise Sectorial

Sectorialmente, Industrials devera ver os seus resultados do 1° trimestre mais que duplicarem
em termos homologos e Cons Discretionary deve ter uma expansao de 12,4%. J& Energy deve
apresentar perdas e Materials deverd assistir a uma contracéo de 17,3% nos earnings.

Numa base anual, Cons Discretionary deve ser o setor de maior crescimento de resultados em
2016 (+10,7%), seguido por Utilities (+8,9%), a passo que Energy deve ver o EPS contrair 65,6%

As perspetivas atuais apontam para uma aceleragdo ritmo de expansédo de earnings das
empresas norte-americanas em 2015-2017 (CAGR de 7,7% vs. 7% de crescimento médio nos 5
anos anteriores).

Crescimento EPS

Cap. PIE R CAGR EY DY P/BV Change
S&P 500 B Anual Trimestral
Bolsista
{€Bn)
2015 216 2015 26 4T3 iTi6 2T6 T3  F&y 2015 TiEZM 2015 2015 YD
Industials 18984 158 167 24%  25% 1,9%  103,3% 34% 10,0%  62% £.3% 24% 37 4T% 0%
Cons Discrsfonary 26480 99,5 189 13,1% 107%  132%  124%  114%  120%  120% 5% 1% 45 4% 21%
Telscom Semviczs 4857 925 139 24.9% 51%  B95%  48% 32%  13.2%  -08% 0% 4T% 26 7% 134%
Hes@Care 7323 181 180 118% TE%  85%%  38%  33%  8T%  94% 2% 17% 35 527%  -1,7%
Utises 6152 72 177 52 845% H1%% 22%  35% 11% 37 58% g% 17 4% 134%
Cons Saples 2825 24 23 D5%  35% 00% 358 -26% 44% 68% 47% 27% 46 38%  53%
Infz Technology 45290 187 173 41%  5E% 02%  5T% 08% 80% 8% £,0% 1.5% 39 43 20%
Financizls 39018 124 133 10.2%  38%  08%  99% 1% 128%  77% Bi%  28% 1.2 35% -2.2%
Materials 5548 160 185  -3E%  -21%  -174% -173%  79% 4% Ti% 6% 24% 31 -04%  85%
Encrgy 1391,9 257 870 51,5% -B56% 730% am. TJ55%  -147%  07% 3% 38% 15 2% 97%
T F#H™

3&P 500 0705 18,6 177 03% 21% A0 35 -21% 0 1% &,0% 2% 27 07%  28%

* T = Trailing, F = Forward, n.m - ndo comparivel, sstor deve spresantar perdas

S&P500 Sectors EPS Growth
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descida nas receitas.

revision

26 abril 2016

Revisoes

Entre 30 de margo e 19 de abril os setores de Materials e Info Technology tiveram as estimativas
de EPS para o 1° trimestre revistas em alta, em 1,6% e 1%, respetivamente. Ja Financials sofreu
o corte mais significativo (-2,9%), numa altura em que o setor da Banca esteve a reportar as suas
contas do 1° trimestre, que revelaram uma tendéncia de corte de custos, para responder a uma

EPS 16 revision
Sactor EPS Gr. % change EPS Gr. (% change} % Change
W ince soar Since 1018 since Since - SinCE yh i
Jjan16 30 Mar  Sjani6 J0Marié

Energy -65,6% -15,28%  -64,6% n.m. n.m. f.m. 6,2% 87% -23,6%
Maierials -21% 0,66% -106% -173% 1,6% -194% 4.4% 85% -104%
Info Technology 5,6% -0,24% 21%  -57% 10% 57% -03% 20% 4.3%
HeakhCare 7.6% 0,03% -1,3% 36% 05% -1.7% 4.3% -1,7% b,2%
Cons Staples 3,9% 0,40% -23%  -35% 03% -52% 0,1% 5,3% 3,8%
Indusinials 2.59% -0,33% -1,2% 103% 03% -6,8% 1,2% 6,0% -4 7%
Telecom Services -6,1% -0,04% 0,6% 48% 01% 0% -2,0% 13,1% -1,7%
Cons Discredonary 10,7% -0,80% -22%  124% -05% -51% 0,8% 21% 8,4%
Ldies 3,5% 0,20% 1% -22% -1,2% -29% -0,4% 134%  -8.4%
Financials 3,8% -1,54% -T0% -89%  -28% -121% 34% -22%  -35%
S&F 500 2,1% -0,6% -53%  -35% 06% -97% 1,8% 2,8% -0,7%

n.m. - base ndo comparavel
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Sectorialmente, continua a verificar-se que a maioria dos setores que compdem o S&P 500 esta a
transacionar acima do seu ‘valor justo”’. Desde logo, a corte acentuado nas estimativas de
earnings para Energy em 2016 levou o setor a negociar a um PER ajustado de 74,8x, muito acima
da média dos ultimos dois anos (MA24 nas 27,2x), considerando as estimativas de EPS para 2016
e 2017 (estas com menor peso na ponderagdo). O setor de Healthcare, por definigdo um setor
defensivo, estd entre os poucos subvalorizados, ao transacionar a um PER ajustado de 15,9x,
inferior a MA24 (17).

. Upside
PE  .Dp STDEV 20P 1DP WA2¢ +10P +20p Y Fal I::':ir

Ajustado Average Value*
Value
HeathCare 158 A1 14 1898 160 170 181 192 143 8803 7%
Cons Discresonary 187 02 07 175 182 189 195 204 175 6401 1%
Financiats 131 00 06 120 126 131 137 143 130 3152 0%
Industriaks 166 06 07 148 155 162 168 175 149 4786 -3%
Telecom Services 138 05 08 119 127 135 142 150 149 1651 -3%
Info Technology 171 12 06 152 158 164 170 176 157 7050 4%
S&P 500 175 14 07 152 159 165 172 178 145 19875 5%
Usiies 177 16 08 149 156 164 172 180 145 2319 %
Materials 183 12 12 145 157 169 181 192 154 2739 8%
Cons Staples 24 17 14 170 181 192 203 M4 163  4%4 0%
Energy 748 29 162 -53 109 272 434 595 150 1785 -B64%

# DF - Numerp de desvios padrdo de afastamento da Media de 24 meses

*_ Utilizando PER médio de 24M

O FYE Ajustado tem por base uma ponderagdo das estimativas de EPS para 2016 e 2017
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet

As estimativas apresentadas neste relatorio correspondem a valores de consenso observados em
cada momento, sem ajustamento em termos historicos.
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Declaragdes (“Disclosures”)

1) Este relatorio 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 Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3) Recomendagdes:

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% retomo absoluto.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliagdo incluido neste relatério, € 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 valorizagées 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 agdes das
empresas por eles cobertas.

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

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

10)  As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compe nsagéo por fornecerem uma
recomendacdo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a
recomendagdo. Este relatorio ndo tem qualquer destinatario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo efou colocagdo do ofertas publicas de titulos

emitidos pela empresa que ¢ alvo da recomendagao, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneragdo dos analistas ¢ 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 & 82 fase do processo de privatizagao.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagao.
) Um membro do Conselho de Administracdo 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 langamento da
oferta publica de aquisigdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administragao da Mota-Engil escolheu 0 BCP como “joint-book runner” relativamente a operagao de oferta de 34 300 000 agées ordinarias da Mota
Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antincio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consorcio 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 alienagao de 94 787 697 agbes 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 obrigagdes 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 Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

25) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos “Bookrunners & Mandated Lead Arrangers” na concess&o 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 emiss@o 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 emisséo 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 subscricéo de acbes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagio mar-16 dez-15 jun-15 dez-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 55%  77% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem RecomJ/Sob Revisdo ~ 100%  100%  100%  100% 0% 4%  14% 1% 1% 42% 18% 16% 20%  25%
Variagéo -55% -43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
P8I 20 5021 5313 5552 4799 6550 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengdes (“Disclaimer”)

A informac&o contida neste relatorio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo devendo
nem podendo desencadear ou justificar qualquer agéo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagées
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 alteragdo 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 utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses. N&o pode, nem deve, pois,
o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido 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 utilizagdo da informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo
total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatérios que constam da nossa lista de distribuicao destinam-se
apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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