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Resumo

= Poucas descidas de taxas de juros, mas & melhor assim. Compensa.- A questao fundamental de fundo
& como conseguir um saldo equilibrado entre taxas de juros adequadas, crescimento suficiente e inflagéo
aceitavel, maximizando o emprego. Apesar das incertezas e duvidas a respeito, o equilibrio entre estes 4
fatores parece satisfatdrio, embora ndo seja perfeito. Na verdade, nunca o é. O realmente importante é a
evolugdo razoavelmente coordenada destas 4 variaveis-chave. Ainflagdo resiste, mas cede pouco a pouco.
N3o até aos desejados 2%, mas devemos aceitar um novo contexto de inflagdo um pouco superior de
forma semiestrutural (2,5% na Europa e 3,0%/3,5% nos EUA), que sera compativel com taxas de juros
diretoras positivas em niveis razoaveis e inferiores aos atuais, embora ndo demasiado (aprox. 3,50% e
4,00%/4,50%, respetivamente), e que permitirdo crescimentos suficientes na Europa (+1,5%/+2%) e
generosos para a economia americana (superiores a +2%), que, por sua vez, dardo continuidade ao atual
contexto de pleno emprego nas economias desenvolvidas. Por isso, afirmamos que a nova situagao para
a qual nos dirigimos, composta por esta combinagdo, compensara: porque, com uma inflacao aceitavel,
as taxas de juros so baixariam mais perante uma deterioracao apreciavel de crescimento e emprego. Mas
esse cenario alternativo seria pior, ndo compensaria a possivel “troca" de situacao. Nao compensaria ter
taxas de juros inferiores em troca de problemas com o crescimento e o emprego. Assim, defendemos que
tanto a situagdo como as perspetivas sdao melhores do que o que parecem e melhores do que o esperado...
particularmente no que diz respeito ao mercado.

= Os resultados corporativos tém estado e estardo a altura, justificando os avangos das bolsas, num
contexto de taxas de juros em baixa.- Os beneficios empresariais - quantidade e qualidade - determinarao
a evolugdo das bolsas a médio e longo prazo. O curto prazo costuma responder as noticias inesperadas,
ao "ruido" do dia a dia. Por isso, agora a politica condiciona a curto prazo, mas nao determinara a diregdo
do mercado. Reduz a sua importancia e pode mesmo bloquea-lo temporariamente, mas nada mais. O
realmente importante, o fator-chave para as avaliagbes, sdo os beneficios. Estima-se que estes, em
grandes numeros, expandirdao em 2024/25 no intervalo +11%/+14% anual nos EUA, e +3%/+8% na
Europa. Avantagem americana continua a ser clara. Por isso, a nossa estrategia de investimento continua
a favorecer a bolsa americana em relagdo a europeia. E também por isso coerente que o nosso potencial
de reavaliacdo estimado seja, aproximadamente, +23% para a bolsa americana e +8% para a europeia.
Consideremos que, com a chegada de junho, as avaliagdes estimadas "avancam’ um ano no tempo, pelo
que os potenciais sdo calculados ja para dezembro de 2025, ndo para dezembro de 2024. Tais potenciais
parecem coerentes com o avango acumulado estimado para o periodo 2024/25 em termos de beneficios
empresariais, ao qual se deve acrescentar a melhoria das avaliagdes derivadas das descidas de taxas de
juros, embora sejam poucas e lentas. Portanto, o contexto continuara a ser pré-bolsas, pré-riscos, sem
tensGes especiais nas y/elds das obrigagdes (exceto casos singulares como Franca devido a influéncia da
politica), com o petréleo com tendéncia a abaratar-se lentamente para o intervalo 80/70%/b. e o délar
bastante apreciado (1,04/1,06 €/$) a medida que se confirma a recorréncia de crescimento (PIB) mais
solidos nos EUA do que na Europa, o que tornara mais dificeis as descidas de juros por parte da Fed.

= Politica e geoestratégia como fatores de distorgdo exdgenos, mas menos imprevisiveis do que no
trimestre anterior. Provavelmente, o seu perfil de risco foi reduzido. - Este ultimo pode parecer
contraintuitivo considerando a situacdo politica em Franca, a proximidade das eleicdes americanas (5 de
novembro) e as 2 guerras em curso. Mas devemos construir a nossa estratégia de investimento com
sangue-frio e com base nos desenvolvimentos mais provaveis, ndo nos mais destrutivos. Se os EUA e Italia
(pelo menos) sobreviveram dignamente ao populismo, no que diz respeito ao mercado, é razoavel pensar
que Franca também o consequiria, se necessario. Na frente geoestratégica, nenhuma das 2 guerras em
curso (Ucrania e Israel) terminardo a curto prazo, mas é improvavel que o seu impacto negativo aumente.
Converter-se-do em conflitos abertos de intensidade média e de médio/logo prazo, embora com
ocasionais altos e baixos imprevisiveis. Exceto por improvaveis desenvolvimentos destrutivos, o mercado
continuara a conviver desconfortavelmente com eles e sobrevivera dignamente as suas consequéncias
indesejaveis.
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1.- Visao Global.

/,

G0 é sensato pagar demasiado, mas tampouco pagar muito pouco. Quando paga muito, perde um pouco
de dinheiro. Isso é tudo. Quando paga muito pouco, em alguns casos, perde-o todo, porgue aquilo que
comprou ndo serve para aquilo que queria.

A norma geral nos negdocios estabelece que ndo se pode pagar pouco e conseguir muito. /sso nao é
possivel.

Se negocia com a oferta mais baixa, deverd fazer uma provisao de fundos para o risco gque corre. E se assim
o fizer, tem jd o suficiente para comprar algo melhor.”

John Ruskin. Critico de arte, escritor e socidlogo inglés (1819/1900).

A questao-chave de fundo - agora e quase sempre - € como conseguir um
saldo equilibrado entre taxas de juros adequadas, crescimento suficiente e
inflacdo aceitavel, maximizando o emprego. Apesar das incertezas e
duvidas a respeito, o equilibrio entre estes 4 fatores parece satisfatdrio
referente ao periodo 2024/25, embora nao seja perfeito. Na realidade,
nunca o é. Ha sempre problemas. Mas enquanto os problemas vivos nao
geram uma situacao de bloqueio e/ou desconfianca grave, nada
verdadeiramente preocupante ocorre. Por isso, defendemos que,
efetivamente, nada preocupante ocorre agora.

O realmente importante é a evolugdo razoavelmente coordenada dessas 4
variaveis-chave: inflagdo, taxas de juros, crescimento e emprego. A inflagdo
resiste a suavizar-se, mas insistimos que é altamente improvavel que as
inflacbes das economias desenvolvidas (e ainda mais improvavel nas
restantes) regressem a esse numero-objetivo dos seus bancos centrais
antes do final de 2026. Isso no caso de finalmente o conseguirem, porque
além das estimativas formais (incluindo as nossas), consideramos que
houve uma mudanca de contexto referente a inflagdo. Nas economias
desenvolvidas e em todo o mundo. Uma provavel mudanga de contexto
semiestrutural, no sentido de aceitar niveis de inflagdo um pouco superiores
- ndo de forma transitoria, mas recorrente - e que poderiamos identificar
a volta de +2,5% (Europa) e +3,0%/+3,5% (EUA).

Tabela 1.1.- Crescimento e Inflagdo. Estimativas 2024/2026, anteriores e atuais.
UE +0,6% +0,7% +0,8% +1,7% +1,7% +1,9%  +2,9% +2,7% +2,7% +2,1% +2,1% +2,1%

Espanha(z) +2,5%  +1.8% +2,2% +2,1% +2,1% +1,8% +3,1% @ +33% +3,4% +23% +2,3% +2,1%
Portugal +23%  +1.7% +2,0% +1.8% +1,8% +2,1% +1,4%  +2,7% +2,9% +22% +2,2% +2,2%

EUA +2,5%  +2,3% +2,5% +2,0% +2,0% +2,0% +3,4% +3,0% +3,1% +2,6% +2,6% +2,4%
R.Unido +0,1%  +0,4% +0,5% +1,3% +1,3% +1,7% +4,0% +3,0% +2,9% +3,0% +2,5% +2,0%
Irlanda -3,0%  +2,5% +2,6% +4,2% +3,6% +3,3% +4,6% +2.5% +2,1% +2,1% +2,0% +1,9%
Suica +0,8%  +1,3% +1,1% +1,5% +1,4% +1,5% +1,7% +1.8% +1,5% +1,4% +1,3% +1,3%
Japéo(a) +1,9% +0,8% +0,5% +1,1% +1,1% +0,9% +2,6% +2.2% +2,6% +1,6% +1,8% +1,7%
China +5,2% @ +4,2% +4,9% +4,5% +4,8% +4,5% -0,3% +13% +1,3% +2,0% +2,0% +1,9%
india"” +7,5% +6,5% +7,2% +6,3% +7,0% +6,7%  +57% = +50% +4,7% +4,0% +4,5% +4,3%
Brasil +2,9%  +2,0% +2,0% +2,4% +2,3% +2,3% +4,6% +4,1% +3,8% +3,5% +3,5% +3,3%
Turquia +4,4%  +3,3% Excluida +3,0% ExcluidaExcluida +64,8% +50,0% Excluida +30,0% Excluida Excluida
e = Estimativa propria (1) Estratégia de Investimento 2T 2024 publicado em margo 2024. (2) Cenario central. (3) Ano civil.

Essas inflagdes serdao compativeis com as taxas de juros diretoras positivas
em niveis razoaveis e inferiores aos atuais, embora ndo demasiado (aprox.
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3,50% (Europa) e 4,00%/4,50% (EUA)), e que, portanto, serdo superiores
aos que se descontam atualmente. Contudo, permitirdo crescimentos
suficientes na Europa (+1,5%/+2%) e generosos nos EUA (superiores a
+2%), que, por sua vez, dardo continuidade ao atual contexto de pleno
emprego nas economias desenvolvidas.

Houve uma mudanga de

Grafico 1.1.- Taxas de Desemprego contexto referente a

Principais economias deservolvidas inflagéo.
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Grafico 1.2.- Crescimentos (PIB) trimestrais recentes das principais economias.
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Por isso, afirmamos que a nova situacao para a qual nos dirigimos,
composta por uma combinagdo deste tipo, compensara: porque, com uma
inflacdo aceitavel, embora superior a esperada, as taxas de juro so
baixariam substancialmente em 2024/25 caso ocorressem deterioracoes
apreciaveis do crescimento e do emprego. Mas esse cenario alternativo
seria pior, ndo compensaria a possivel “troca” de situagdo. Isto é, ndo
compensaria ter taxas de juros inferiores em troca de problemas com o
crescimento e emprego. Por isso, convem nado desejar ansiosamente taxas
de juros demasiado baixas. Como orientacdo, diriamos que e melhor,
estruturalmente mais prudente, ter taxas de juros (isto &, intervenc¢do dos
bancos centrais) no intervalo 3,00%/4,00%, que é para o qual efetivamente
nos dirigimos, do que inferiores a 3,00%. Assim, tambem defendemos que,
tanto a situagdo como as perspetivas 2024/25 sao melhores do que o que
parecem e do que o esperado... no que diz respeito ao mercado, tanto para

as bolsas como para as obrigagdes.

bankinter;

Tabela 1.2.- Inflagdo" e sequinte movimento de taxas de juros estimado para as principais economias.

Movimento seguinte

Probabilidade

sexta-feira, 28 de junho de 2024

IPC Subj. Juro Diretor Spread (pb) estimado estimada Quando
EUA Fed 3,30% 3,40% 5,25% 5,50% 210 -25pb até 5,00/5,25% 80% 18/12/2024
UE BCE 2,60% 2,90% 3,75% 4,25% 135 -25pb até 3,50/4,00% 70% 30/01/2025
UK BoE 2,00% 3,50% 5,25% 175 -25pb até 5,00% 90% 01/08/2024
Japédo BoJ 2,50% 2,40% 0,00% 0,10% -230 +10pb até 0,10/0,20% 80% 20/09/2024
Austrélia RBA 3,60% 4,00% 4,35% 35 -25pb até 4,10% 50% 20/05/2025
N. Zelandia RBNZ 4,00% 4,10% 5,50% 140 -25pb até 5,25% 60% 27/11/2024
Suica SNB 1,40% 1,20% 1,25% 5 -25pb até 1,00% 50% 12/12/2024
Suécia Riskbank 3,70% 3,00% 3,75% 75 -25pb até 3,50% 60% 20/08/2024
Noruega Norges 3,00% 4,10% 4,50% 40 -25pb até 4,25% 50% 07/11/2024
(*) Registo mais recente disponivel para cada economia. Maio, geralmente.
Tabela 1.3.- Movimentos de taxas de juros nas principais economias.
Reunido a reunido. Situagdo atual e estimativas 24/25.
2024 2025
Real | Estimado simade | Estimado Estimado Estmade | Estimado | Esxvmado Estimado Ezvimado Estmado Estimado Esvimado
06w | 18-l ilzep | 17-oc¢ 12-dic 30-ene 06-mar 17-3br 05-pun 24l llzep | 300 18-d
Dep.* Dtor *| Dep Dtor |Oep.* Dtor*| Dep Dtor | Dep * Dzor®| Dep. Dtor |Dep * Dtor®| Dep. Otor !Dep* Dtor*| Dep DOtor Dep * Dtor®| Dep Dtor | Dep.* Dtor”
BCE 3,75 l.2553.75 8,25'3,75 Q.ZS; 3,75 4,25 3,75 425|350 A,MEJ.ZS 3,75 3,25 3,75 3,00 3.50% 3,00 3,50 3,00 3,50 2,75 3,25 2,75 3,25
25 +0 +0 *0 «0 25 -25 0 25 -0 | 25 -0
2028 ; S 2025 R §
Heal | Estimado Estimada | Estimado Estmade Extimado | Estimado | Estenade Estimade | Estimado Estrmade | Estimado Estimado
124un : 31-pl 18202 | O7-nov 18dic enero [ marze mayo juno wlio zept nov e
Low* ﬂ-;h‘j Low High | Low* Hgh*| Low High | Low* Hgh*| Low High 1 * Hgh*| Low Hgh  Low® Hgh*| Low High  Low” High*| Low High ' Low® High*

FOMC 5,25 5.50 5,25 5,50 525 5,50 5,25 5,50 500 525

475 5,00 450 475 4,50 475

4,25 4,50 4,25

450 4,00 4,25/ 400 425 4,00 425

+0 -0 +0 -0 gl -25 -25 =0 -25 =0 -25 | -0 -0
2024 2025
Aeal Tatimado® | Esvmade Estimado* Eztimado Estimado® Estmado Estimado* fatmado | Esvmado’ Esumada* tsumado
20wn | Ol-ago |  O7-nov 19-dic feb marzo mayo jung | agos nov dic
BoE 525 | 500 | 5,00 5,00 5,00 475 | 475 475 | 450 | a25 4,00
0 |mmp25 [ =0 0 -0 25 =0 +0 25 25 25
202s . i ) ) ) i 2025 ) i )
Real | Estmado Eztimado Estimado Estimado Estmado | Estmado Estmado Estimade | Eztimado Estrmade | Estimado Estimado
l&un | 3l 20==p 3lox 19-dic Enero Marzo Abril Junio Juko Sept Oct Dic
fo) 0,00 0,10/0,00 0,10/ 0,10 0,20 0,10 0,20, 0,20 0,30 0,20 0,30| 0,30 0,40/ 0,30) 0,40 0,30 0,40, 0,40 0,50 0,40 0.50%0,!0 0,50 0,40 0.50
0 1 -0 mmp-i0 -0 +10 1 -0 | -10 -0 -0 +10 -0 -0 -0

(*) Reunites com atualizagdo de perspetivas macroeconémicas.

Os resultados corporativos tém estado e continuardo a altura em 2024/26,
justificando os avancos das bolsas, num contexto de taxas de juros em

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados.
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baixa. Os beneficios empresariais - quantidade e qualidade - determinam
a evolucao das bolsas a médio e longo prazo. O curto prazo costuma
responder as noticias inesperadas, ao “ruido” do dia a dia. Por isso, agora a
politica condiciona a curto prazo, mas nao determinara a direcdo do
mercado. Reduz a sua importancia e pode mesmo bloquea-lo
temporariamente, mas nada mais. O realmente importante, o fator-chave
para as avaliagdes, sdo os beneficios. Estima-se que estes, em grandes
numeros, expandirdo em 2024/25 nos intervalos +11%/+14% anual para
o0s EUA, e +3%/+8% na Europa. A vantagem americana continua a ser clara.

L0 +10,5%
3 1° 4.5
l m I
] -.".' h

Fonte: Elaboragdo propria com dados de Refinitiv, atualizados a 19 de junho de 2024.

Assim, a nossa estratégia de investimento continua a favorecer a bolsa
americana em relacdo a europeia. E também coerente que o nosso
potencial de reavaliagdo estimado seja, aproximadamente, +23% para a

A politica condiciona a curto
prazo, mas ndo determinard
a direcdo do mercado.

Os beneficios empresariais
determinam a evolugdo das
bolsas a médio e longo

bolsa americana e +8% para a europeia. Consideremos que, com a chegada prazo.

de junho, as avaliagfes estimadas "avancam” um ano no tempo, pelo que os

potenciais sdo calculados ja para dezembro de 2025, ndo para dezembro de

2024. Tais potenciais parecem coerentes com o avango acumulado

estimado para o periodo 2024/25 em termos de beneficios empresariais,

ao qual se deve acrescentar a melhoria das avaliagdes derivada das descidas

de taxas de juros, embora sejam poucas e lentas.

Tabela 1.4.- Potenciais estimados para as principais bolsas.

Bolsas Potencial 2025 - FER‘ZSe " - _PERI268 Y Eps Obrlgaé?o WACC
Objetivo Atual Objetivo Atual 2025e 2026e 10A

indice BKT EUA +23,2% 24,8x 20,2x 22,5x 18,2x +13,7%  +10,5% 3,8% 7.1%

indice BKT Europa +7.7% 14,0x 13,0x 13,0x 12,1x +8,2% +7,1% 2,4% 8,8%

indice BKT Espanha +17,4% 12,6x 10,7x 12,1x 10,3x +3,1% +3,9% 2,8% 9,4%

indice BKT Portugal +17,6% 14,8x 12,6x 13,6x 11,6x +5,1% +8,3% 2,7% 8,1%

Nota importante: avaliagdes calculadas assumindo como referéncia as empresas incluidas nos indices proprios do Bankinter sobre as bolsas dos EUA, Europa, Espanha
e Portugal e que mantém niveis de correlagdo no intervalo 86,7% a 99,9% com os indices e ETFs indexados mais comumente assumidos como referéncia.
(1) PER calculado assumindo como referéncia os EPSs 2025 e 2026 esperados, segundo o consenso recolhido por LSEG/Reuters.

(2) Estimativa de crescimento anual do Beneficio Liquido Atribuivel em 2025e e 2026e.

(3) Média do intervalo de estimativas do Bankinter da O10A para final do ano, em 2025. Na Europa, calcula-se uma obrigagdo sintética ponderada de acordo com o

peso das empresas de cada pais.
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Até agora, em 2024, Wall St. So retrocedeu no més de abril (aprox. -4%).
Nos restantes meses, produziu saldos positivos e 2024, no seu conjunto,
ate ao término deste relatério, aprox. +15%. E ndo so a Tecnologia
aumentou, como por vezes se afirma inexplicavelmente, mas também
Media, Consumo Basico, Consumo Discricionario, Seguros, Bancos,
Farmacéuticas, Energia, Materiais... @ mais setores estdao em positivo no
ano. Esse é o contexto observado objetivamente. E certo que as obrigacoes
estdo a sofrer alguma confusao e erraticidade provocadas pelos bancos
centrais que resistem em baixar taxas de juros, mas as suas y/elds sao, em
geral, reduzidas e permitem avaliagdes de bolsas confortaveis, ja para
2025. E as avaliagdes melhoram porque os resultados continuam a
melhorar e as taxas de juros movem-se em baixa. Tudo isso explica a subida
recorrente das bolsas, em combinacao com uma volatilidade reduzida ou
muito reduzida. Consideramos dificil que isto mude.

Até a liquidez joga a favor do mercado (bolsas e obrigagdes). Ndo so a
originada pelas empresas perante a recorrente melhoria dos seus
beneficios e pelas familias gragas aos bons niveis de emprego, mas também
pelo facto dos saldos de grandes dimensdes dos bancos centrais (devido
aos estimulos monetarios aplicados durante a crise financeira e a
pandemia). Até agora, so o BCE e a Fed é que se atreveram a iniciar uma
reducdo lenta dos seus saldos... mas a Fed decidiu reduzir o ritmo de
reducdo desde 95.000M$/més para 60.000M$/més a partir,
precisamente, de junho deste ano, como provavel medida de precaucao
para o equilibrio a médio prazo na previsao das descidas de taxas de juros
que aplicara nos proximos trimestres. Esta reducao do ritmo de reducao do
saldo da Fed quase ndo foi notada no mercado. Talvez - so¢ talvez - tenha
contribuido de forma muito modesta para que a y/e/d do T-Note se tenha
reconduzido para cerca de 4,25%, depois de se ter elevado pontualmente
até aproximadamente 4,70% em finais de maio, evitando o regresso a
fronteira psicologica de 4,50%.

Mas nem tudo ajuda. Alguns riscos mantém-se vivos, embora estimemos
que tém tendéncia a diminuir o seu impacto. O bom € que sao exdgenos,
isto €, ndo sao gerados pelo proprio ciclo econémico nem pelo mercado. O
mau, igualmente, € que sao exdgenos... e, portanto, incontrolaveis e quase
imprevisiveis. Trata-se da politica e geoestratégia, fatores ja bem
conhecidos neste momento e que continuam a atuar como variaveis
exogenas distorcidas, embora pensemos que o seu perfil de risco
provavelmente se tenha reduzido um pouco.

Este Ultimo pode parecer contraintuitivo considerando a situacao politica
em Franga, a proximidade das elei¢Bes americanas (5 de novembro) e as 2
guerras em curso. Mas devemos construir a nossa estratégia de
investimento com sangue-frio e com base nos desenvolvimentos mais
provaveis, nao os mais destrutivos. E os desenvolvimentos mais provaveis
parecem um pouco menos adversos do que ha trés meses.

Quanto ao risco politico colocado pela provavel propagagao de populismos
que dificultam o comércio, favorecem os desequilibrios fiscais e aumentam
a divida publica (entre outras coisas), as recentes experiéncias sofridas,
primeiro nos EUA com Trump e, depois, em Italia com Meloni, revelam que
0o mercado resiste desportivamente ao seu impacto. Principalmente
porque, uma vez ganhas as elei¢des, muitas das medidas anunciadas séo,
na pratica, inaplicaveis. E se os EUA e a Italia (pelo menos) sobreviveram
dignamente ao populismo, no que diz respeito ao mercado, é razoavel
pensar que Franga também o conseguiria, se necessario.
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A questionavel decisdo de Macron de convocar elei¢gdes antecipadas na
Assembleia Nacional Francesa com base nos resultados das elei¢es para o
Parlamento Europeu (em inicios de junho) poderd resultar na vitdria de
algum dos populismos extremos: ou de RN (Renovac¢do Nacional) de Le Pen,
ou de NFP (Nova Frente Popular) neocomunista. No que diz respeito a
economia, ambos partilham a intencao de romper com a politica business
friendly desenvolvida por Macron, revocar o atraso da reforma
recentemente aprovada e assumir defices fiscais superiores que poderao
elevar a divida publica desde os atuais 110% até 120% ou superior... entre
outras medidas que teriam consequéncias dificilmente mensuraveis de
antemao, mas nenhuma delas favoraveis ao investimento e mercado.
Contudo, na pratica, os desenvolvimentos das recentes experiéncias
americanas e italianas ddo esperanca de que o pragmatismo necessario
para governar conduza a um abrandamento ou mesmo a impossibilidade de
aplicar as medidas mais nefastas.

Em relagdo ao desenvolvimento das elei¢des americanas a 5 de novembro,
a forca das instituicdes permitiu superar até um assalto violento ao
Congresso. Isso permite relativizar a inevitavel preocupacao em relagdo a 2
candidatos que oferecem défices e debilidades 6bvias, embora em frentes
diferentes. E necessario colocar o “dado” objetivo ao “relato” subjetivo.
Abaixo, oferecemos 3 realidades estatisticas interessantes:

(i)  Um ano eleitoral é bom para Wall St. Desde 1972, a bolsa americana
subiuem 11 dos 13 anos eleitorais (85%); em 9 das 13 vezes (69%), nos 4
meses previos as eleicdes.

(i) Asubida médianos 4 meses prévios as eleicdes foide +1,2%, e em todo
o ano eleitoral +7,6%.

(iii) A subida média nos 4 meses prévios as elei¢oes foi de +3,6%, quando
venceu um republicano vs -1,6% quando venceu um democrata.

Talvez estas 3 realidades estatisticas derivadas de dados objetivos deverao
contribuir para neutralizar os frequentes ‘relatos” mais ou menos
alarmantes em relagdo a estas eleicdes americanas. A seguinte tabela
mostra um maior detalhe sobre tais dados.

Tabela 1.5.- Reacdo da bolsa americana nos anos eleitorais desde 1972.

bankinter;
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Embora Franga se incorpore
na lista de riscos vivos, o
pragmatismo que exige
governar conduz a um
abrandamento ou mesmo a
impossibilidade de aplicar as
medidas mais nefastas
anunciadas na campanha
eleitoral.

Os anos eleitorais foram
historicamente bons, na
maioria, para Wall St.: desde
1972, a bolsa americana
subiuem 11 dos 13 anos
eleitorais (85%), em 9 das
13 vezes (69%), nos 4
meses prévios as eleicoes.

Vencedor D R D D R R D D R R R D R Anos (+) Anos (-)
S&P500 2020 2016 2012 2008 2004 2000 1996 1992 1988 1984 1980 1976 1972 Media*

Pre-eleicdo  +58% +1,4% +3,7% -25,8% -09% -14% +53% +2,6% +22% +8,5% +112% -12% +41% +1,2% 9 4
Outubro -28% -19% -2,0% -16,9% +1,4% -0,5% +2,6% +0,2% +2,6% -0,0% +16% -2,2% +0,9% MeédiaR*

Setembro -39% -01% +2,4% -91% +09% -54% +54% +0,9% +4,0% -04% +25% +2,3% -05% +3,6%

Agosto +7,0% -01% +2,0% +12% +02% +6,1% +1,9% -2,4% -3,9% +10,6% +0,6% -05% +3,5% MédiaD*

Julho +55% +3,6% +1,3% -1,0% -34% -16% -46% +39% -05% -1,7% +6,5% -08% +0,2% -1,6%

Ano completo +16,3% +9,5% +13,4% -38,5% +9,0% -10,1% +20,3% +4,5% +12,4% +1,4% +25,7% +19,2% +15,6% +7,6% 11 2

(*) Em periodo pré-eleitoral julho/outubro

Finalmente, devemos abordar a imprevisivel frente geoestratégica e a sua
influéncia sobre o mercado. Nenhuma das 2 guerras em curso (Ucrénia e
Israel) terminardo a curto prazo, mas é improvavel que o seu impacto
negativo aumente. Pensamos que converter-se-do em conflitos abertos de
intensidade média e de medio/longo prazo, embora com ocasionais altos e
baixos imprevisiveis. Exceto improvaveis desenvolvimentos destrutivos, o
mercado continuard a conviver desconfortavelmente com as guerras e
sobrevivera dignamente as suas consequéncias indesejaveis. Acreditamos
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que o risco de desenvolvimentos extremos ou destrutivos tenha sido
reduzido em ambos os casos.

Por um lado, Russia apresenta indicios de um certo esgotamento em meios
materiais (efetivos e armamento) e comecga a sentir as consequéncias do
seu isolamento em relagao as economias desenvolvidas, o que reduz a
probabilidade de considerar a realizacao de campanhas em grande escala
para continuar a ocupar territorio. Parece bastante disposta a ganhar
tempo para encontrar forma de armar-se novamente (Coreia do Norte,
Irdo...), fingindo estar disposta a aceitar um cessar-fogo se Ucrania assumir
condigdes especiais, como a cessao de mais de 20% do seu territorio. E esta
a fortalecer a frente de guerra em zonas militarmente ocupadas, o que
encaixaria com uma estratégia de confronto de desgaste de longo prazo.
Em relacdo ao potencial uso de armas nucleares, parece menos provavel
perante a credibilidade das novas adverténcias da NATO de que ninguém
pode vencer uma guerra nuclear e a retaliacao por qualquer utilizacao de
armas nucleares. Consideramos agora mais provavel que antes um
estancamento do conflito e a sua deriva a medio prazo para um
desenvolvimento semelhante ao da Coreia do Norte e Coreia do Sul: um
cessar-fogo, inclusive nao declarado formalmente, com uma zona
desmilitarizada e ocasionais fases de tensdo/distensao.

Por outro lado, a guerra em Israel provavelmente ira estender-se até ao sul
do Libano para neutralizar Hezbollah, facdo militarizada apoiada pelo Irao,
pelo que também se prolongara no tempo. Mas o risco de extensao do
conflito a mais paises ou até a sua generalizacao no Oriente Proximo parece
ter sido reduzido. Converter-se-a em outro foco de tensao com o qual o
mercado convivera a medio e, talvez também, a longo prazo. Mas com
reduzidas consequéncias a curto prazo.

Apesar dos inconvenientes que a politica e a geoestrategia implicam,
defendemos que o contexto continuara a ser pré-bolsas, pro-riscos, sem
tensdes especiais nas yrelds das obrigagdes (exceto em casos singulares,
como Franga, pela influéncia da politica), com o petréleo a tender a
abaratar-se lentamente para o intervalo 80/70%/b. e o dolar bastante
apreciado (1,04/1,06 €/$) a medida que se confirme a recorréncia de um
crescimento (PIB) mais sélido nos EUA do que na Europa, o que dificultara
ainda mais descidas de taxas de juros por parte da Fed.

Em suma, a combinacao inflagdo/taxas de juros/crescimento/emprego
parece-nos razoavelmente construtiva, os resultados empresariais
continuardo a expandir-se e a apoiar as avaliagOes das bolsas. As avaliagdes
atualizadas sdo confortaveis e os riscos politicos e geoestratégicos
provavelmente movem-se em baixa. Mantemos uma Estratégia de
Investimento que prioriza a bolsa americana devido ao seu superior
potencial de revalorizagao e com oportunidade nas obrigagdes americanas
e europeias seletivas. Por setores: colocamos Tecnologia, Semicondutores,
Ciberseguranca, Defesa, Tecnologia da Saude e Imobilidrias (e ativos
imobilidrios que cumpram determinados requisitos). Ndo aplicamos
mudangas significativas em relagdo a trimestres anteriores, porque
consideramos razoavelmente acertada a estratégia aplicada até agora.
Assim se revela, por exemplo, nas rentabilidades acumuladas em 2024 nas
nossas Carteira Modelo Top Selecdo EUA (+13,5%), Carteiras Modelo
Europeias (Ampliada +23,4% e Média +27,2%), Carteiras Modelo
Espanholas (Ampliada +12,2%, Média +17,7% e Simplificada +16,9% - em
espanhol) e Carteiras Modelo Tematicas (Cibersequranca +3%, MedTech
+16% e Semicondutores +40% - em espanhol).
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2.- Mercados e Estratégia de Investimento

2.1.- Bolsas. Os resultados empresariais apoiam as
avaliacdes, apesar de um contexto de taxas de juros mais
altas durante mais tempo.

Fechamos um primeiro semestre muito positivo nas bolsas, com saldos
acumulados de +14% (EUA) e +7% (Europa). O principal catalisador sao os
resultados empresariais, que permitem compensar um contexto de taxas
de juros altas por mais tempo do que inicialmente previsto.

O ciclo econdmico surpreende positivamente e isso reflete-se nos
beneficios empresariais, que continuardo a crescer com forga,
principalmente nos EUA (+11% 2024e e +14% 2025e). Na Europa, deverao
crescer de forma mais modesta (+3% 2024e e +8% 2025e).

Por outro lado, a inflagdo tende a moderar-se, embora de forma mais
progressiva do que o inicialmente estimado e, portanto, atrasam-se as
descidas de taxas de juros por parte dos bancos centrais. Contudo, embora
seja de forma mais progressiva, a inflacdo tende a aproximar-se do seu
objetivo, o que dara lugar a novas descidas de taxas de juros no final deste
anoeem 2025.

Por ultimo, os riscos mantém-se estaveis na frente geoestratégica. Duas
guerras abertas, mas localizadas e com precos de energia razoavelmente
estaveis. O mercado aprendeu a conviver com esta incognita.

Mantemos, portanto, a nossa estratégia ‘pro-bolsas’, com niveis elevados
de exposicao a renda variavel. Vao desde 30% para perfis mais defensivos
até 80% em perfis agressivos.

Tabela 2.1.1. Exposi¢do recomendada a Renda Varidvel por Perfil de Risco

Perfil Exposicdo recomendada a Renda Variavel (%)
Defensivo 30%
Conservador 35%
Moderado 50%
Dindmico 60%
Agressivo 80%

Maéximo recomendado por perfil no momento atual. Sobre a parte do patriomonio financeiro
suscetivel de ser investido em bolsa. Os maximos que podem ser assumidos sdo: Agressivo
100%, Dindmico 80%, Moderado 65%, Conservador 50%, e Defensivo 40%.

Fonte: Research Bankinter

Como novidade, este trimestre langamos os nossos proprios indices de
referéncia para os principais mercados globais e locais (BKT EUA, BKT
Europa, BKT Espanha e BKT Portugal). Sdo indices de elaboragdo propria,
que incluem uma amostra mais ampla de empresas e oferecem correlacoes
muito elevadas (entre 87% e 99%) com os principais indices e ETFs de tais
geografias.
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As nossas avaliagdes passam, portanto, a estar baseadas nestes novos Potenciais de reavaliagéo
indices de elaboragao propria. Apontam para potenciais de reavaliagao de para dezembro de 2025:

+23,2% nos EUA, +7,7% na Europa, +17,4% em Espanha e +17,6% em

EUA +23%
Portugal para dezembro de 2025. ‘ »
o Furopa +8%
As principais variaveis do nosso modelo sdo: o Fspanha +17%

. . ~ . . . . Port / +18%
(i) Obrigagdo a 10 anos como ativo livre de risco nas diferentes zonas T e

geograficas. Aumentamos, de forma geral, as nossas estimativas de
yields, dado o atraso nas descidas de taxas de juros. A do T-Note até
4,10% em 2024e (vs. 3,80% anterior) e 3,80% em 2025e (vs. 3,60%
anterior). A do Bund até 2,20% em 2024e (vs. 2,10% anterior) e
2,00% em 2025e (vs. 2,00% anterior).

(i) Geoestratégia estavel e maior risco politico nos EUA. As tensdes
geoestratégicas mantém-se (Russia/Ucrania, Israel/Palestina e
Taiwan), enquanto aumentam os riscos politicos perante a
proximidade das eleicdes nos EUA (novembro). Na Europa, mantém-
se 0s riscos politicos apds os resultados das eleices para o
parlamento europeu, embora se moderem os provenientes de China.
A queda do consumo chinés ja € uma realidade incorporada aos
beneficios empresariais. Continuamos a penalizar Portugal, pela
elevada concentracao dos seus indices em algumas empresas.

(iii) Crescimentos de resultados empresariais de duplo digito nos EUA
(+11% 2024e e +14% 2025e), mais moderados na Europa (+3%
2024e e +8% 2025e).

Tabela 2.1.2. Divisdo de prémios de risco por regido.

Prémio de risco
ESPANHA PORTUGAL EUA UE _
Classes de risco

3T2024 272024 372024 272024 372024 2T2024 372024 272024

50 50 50 50 50 25 50 50 | Geoestratégia

25 50 25 50 50 25 25 25  Eleigdes/Politica

0 0 0 0 0 0 0 0 Matérias Primas

0 0 0 0 0 0 0 0  BCE/Fed

0 0 0 0 0 0 0 25  China

0 0 75 50 0 0 0 0 Outros (indice...)

75 100 150 150 | 100 50 75 100 Prémio de risco
Por geografias, centramos a nossa estratégia nos EUA devido ao maior Preferéncia geografica
crescimento de resultados. O potencial na Europa é mais incerto ao estar pelos EUA.

principalmente apoiado nas descidas de taxas de juros do BCE, em vez de no
crescimento de beneficios. Por isso, estimamos um 3T 2024 de bolsas
estaveis na Europa e ligeiramente em alta nos EUA. Grande parte do
potencial das bolsas sera cobrado a partir do 4T 2024, momento em que
deverdo convergir o crescimento de resultados empresariais e as descidas de
taxas de juros.
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Tabela 2.1.3. Potenciais de bolsas para dezembro de 2025

. PER25e U pER26e U eps @ Obrigagdo
Bolsas Potencial 2025 — — 31 WALCC
Objetivo Atual Objetivo Atual 2025e 2026e 1047
indice BKT EUA +23,2% 24 8Bx 20,2x 22.5x 18,2x +13,7% +10,5% 3,8% 7.1%
indice BKT Europa +7,7% 14,0x 13,0x 13,0x 12, 1x +8,2% +7,1% 2,4% 8,8%
indice BKT Espanha +17.,4% 12,6x 10,7x 12,1x 10,3x +3,1% +3,9% 2,8% 9,4%
indice BKT Portugal +17,6% 14,8x 12,6x 13,6x 11,6x +5,1% +8,3% 2,7% 8,1%

Nota importante: avaliagdes calculadas assumindo como referéncia as empresas incluidas nos indices proprios de Bankinter sobre as bolsas dos EUA, Europa, Espanha
e Portugal e que mantém niveis de correlagdo no intervalo 86,7% e 99,9% com os indices e ETFs indexados mais comumente assumidos como referéncia.

(4) PER calculado assumindo como referéncia os EPSs 2025 e 2026 esperados segundo o consenso recolhido por LSEG/Reuters.
(5) Estimativa de crescimento anual do Beneficio Liquido Atribuivel em 2025e e 2026e.
(6) Média do intervalo de estimativas do Bankinter de O10A para final de ano em 2025. Na Europa, calcula-se uma obrigagdo sintética ponderada segundo o peso

das empresas de cada pais.

Os setores em que centramos a nossa estratégia de investimento sao:
Semicondutores
Ciberseguranca (Carteira Tematica - em espanhol), Defesa, Tecnologia da
Saude (Carteira Tematica - em espanhol), e Imobilidrio. Também

Tecnologia,

(Carteira Tematica -

em espanhol),

Por setores. Tecnologia,
Cibersegurang¢a, Defesa,

mantemaos,

embora de forma seletiva,

Infraestruturas,

Tecnologia da Saude e
Imobiliario.

Transicao

Energética/ Utilities e Seguros. Como principal novidade em relagdo a nossa
ultima Estrategia Trimestral, mantemos a nossa recomendagao no setor de
Luxo, s6 de forma seletiva, e introduzimos empresas promotoras no setor

imobiliario.

Tabela 2.1.4. Setores recomendados

SETOR EMPRESAS FUNDOS & ETF
TECNOLOGIA Apple, Amazon, Microsoft, Alphabet, Meta, Amadeus, Indra, Netflix, ~ FUNDO: FRANKLIN TECHNOLOGY, FIDELITY GLOBAL
SAP, Salesforce TECHNOLOGY
SEMICONDUTORES ASML, TSMC, Nvidia, AMD, Lam Research, Broadcom. ETF: iSHARES MSCI GLB SEMICNDCT A
CIBERSEGURANCA Palo Alto, CrowdStrike, Zscaler, Fortinet, Okta, CyberArk FUNDO: ALLIANZ CYBER SECURITY
DEFESA Rheinmetall, Thales, Leonardo Nenhum fundo nem ETF se adequa ao setor
TECNOLOGIA DA SAUDE Eli Lilly, Novo Nordisk, Intuitive Surgical Nenhum fundo nem ETF se adequa ao setor
IMOBILIARIO Vonovia, Inm. Colonial, Merlin Prop., Lar Espafia, AEDAS Homes, FUNDO: JANUS HENDERSON HORIZON GLOBAL PROPERTY
Neinor Homes, Welltower, Prologis, Digital Realty Trust EQUITIES
; | T ,
INFRAESTRUTURAS Vinci, Sacyr, Cellnex, ACS y Ferrovial EUNDO: M&6 GLOBAL LISTED INFRASTRUCTLIRE, FRANKUIN
CLEARBRIDGE INFRASTRUCTURE VALUE FUND
SELETIVO LUXO Ferrari, LVMH, Hermés, Inditex, EssilorLuxottica FUNDO: PICTET PREMIUM BRANDS
UT/L/T//IES/ TRANSICAO Iberdrola, E.On. Redeia: Enel, NextEra FUNDO: NORDEA CLIMATE AND ENVIRONMENTAL EQUITY,
ENERGETICA BGF SUSTAINABLE ENERGY
SEGUROS %Allwanz, Mapfre, Catalana Occidente, Generali Nenhum fundo nem ETF se adequa ao setor
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Tabela 2.1.5. Tabela detalhada das nossas avaliagGes para as bolsas para dezembro de 2025.

indice BKT EUA Estimativas segundo cenarios

Favoravel Central Desfavoravel
1.- Obrigacdo 10A 3,80% 3,80% 3,80%
2.-Inc. EPS 2025¢e Y +18,7% +13,7% +8,7%

Potencial estimado % +29,3% +23,2% +17,0%

PER 2025 estimado atual 19,2x 20,2x 21,2x
PER 2025 estimado Teodrico 26,1x 24,8x 24,8x
Indice BKT Europa Estimativas segundo cenarios

Favoravel Central Desfavoravel
1.- Obrigacdo 10A 3) 2,44% 2.44% 2,44%
2-Inc. EPS2025¢™ +13,2% +8,2% 3,2%

Potencial estimado * +13,1% +7,7% +2,3% z

PER 2025 estimado atual 12,4x 13,0x 13,7x
PER 2025 estimado Tedrico 14,7x 14,0x 13,3x
Indice BKT Espanha Estimativas segundo cenarios

Favoravel Central Desfavoravel
1.-Obrigagao 10A 2,80% 2.80% 2,80%
2-Inc. EPS2025¢% +8,1% +3,1% -1,9%
Potencial estimado ‘¥ +20,3% +17,4% +14,5% |
PER 2025 estimado atual 10,2x 10,7x 11,3x
PER 2025 estimado Teodrico 12,9x 12,6x 12,3x
indice BKT Portugal Estimativas segundo cenarios

Favoravel Central Desfavoravel
1.- Obrigagdo 10A 2,65% 2,65% 2,65%
2.-Inc. EPS 2025¢ - +10,1% +5,1% +0,1%
Potencial estimado (% +23,5% +17,6% +11.7%
PER 2025 estimado atual 12,0x 12,6x 13,2x
PER 2025 estimado Tedrico 15,5x 14,8x 14,0x

(1) EPS de consenso ajustados sequndo estimativas Bankinter.
(2) Calculos com fecho 19 de junho de 2024. Prego objetivo a dez-2025. Calculado sequndo método PER Objetivo.
(3) Composto da O10A europeo segundo o peso das empresas de cada pais no BKT Europa
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AVALIACOES DAS PRINCIPAIS BOLSAS

Incluimos uma analise de sensibilidade sobre cada um dos principais indices.
Estabelecemos a zona sombreada como o intervalo mais provavel de
potencial sequndo varias hipoteses para os EPS e para a y/e/ddas obrigagdes
soberanas de referéncia, sendo o dado central o nosso prego objetivo.
Tabela 2.1.6. Analise de sensibilidade: Bolsa EUA
Rentabilidade da Obrigagdo Soberana 10A

4,3% 4,1% 3.8% 3,6% 3.3%
10,8%

3,0%

30,6%

19.9%

1.6% 8,8% 17,0% 26,6% 37,8%

12,3% 20,2% 29,3% 39,9% 52,3%

33,2% 45,1%

EPS vs Consenso

17.7% 25,9% 35,5% 46,5% 59,6%

Tabela 2.1.7. Analise de sensibilidade: Bolsa Europa
Rentabilidade da Obrigagdo Soberana 10A
2,9% 2,7% 2,4% 2,2% 1,9%

-11,1% -7.3% -3,1% 1.5% 6,6%

-6,2% -2,1% 2,3% 7.2% 12,5%

3,7% 8,2% 13,1% 18,5% 24,4%

12,8% 18,4%

EPS vs Consenso

8,6% 13,3% 18,5% 24,1% 30,3%

Tabela 2.1.8. Analise de sensibilidade: Bolsa Espanha
Rentabilidade da Obrigagdo Soberana 10A
3.3% 3.1% 2,8% 2,6% 2,3%

8% 9,6% 11,6% 13.8% 16,2%

10.4% 12,4% 14,5% 16.8% 19.4%

15,7% 17.9% 20,3% 22,8% 25,6%

EPS vs Consenso

18.4% 20,7% 23,1% 25,8% 28,7%

Tabela 2.1.9. Analise de sensibilidade: Bolsa Portugal
Rentabilidade da Obrigagdo Soberana 10A
3.2% 2,9% 2,7% 2,4% 2,2%

-4,1% 0,6% 5.8% 11.6% 18.1%

1.2% 6.2% 11,7% 17.8% 24,7%

11.9% 17.4% 23,5% 30,2% 37.8%

24,0% 31.2%

EPS vs Consenso

17.2% 23,0% 29,4% 36,4% 44,3%

Fonte: Tabelas de sensibilidades: Analise e Mercados Bankinter

© Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados.
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2.2.- OBRIGACOES. Momento de aumentar Duraco (risco)
para obter rentabilidade interessante em 2025/2026.
Continuamos positivos nas obrigagdes corporativas.

O principal marco do trimestre foi a recente descida de taxas de juros do
BCE (crédito -25 p.b. até 4,25%). N&o foi 0 1.° banco central a baixar taxas
de juros, mas foi o primeiro entre os de maior relevancia. As explicagdes e a
mensagem tornaram-se mais fawkish/duras e isto pesa negativamente
sobre o mercado de obrigacdes (y/e/ds em alta/preco em baixa).

Apos varios anos de politicas monetarias restritivas para controlar uma
inflacdo "pegajosa”, quase todas as principais economias estdo a crescer, 0
desemprego € baixo e os salarios aumentaram. As inflagdes superam o
objetivo de 2% fixado pelos bancos centrais, e continuamos com a opiniao
de que sera dificil alcancar o seu objetivo em 2024, inclusive no 1S de 2025.
Perante este cenario, 0s bancos centrais ndo deverdo ter pressa em baixar
taxas de juros. Impdem-se a cautela e a necessidade de ganhar confianga
antes de comegarem a relaxar as suas politicas monetarias.

Entramos num periodo que durara até ao final do ano, com taxas de juros
elevadas. A Unica nota positiva sera do Banco de Inglaterra, que ira fazer
uma descida a 1 de agosto, de -25 p.b. até 5,00%, porque o Reino Unido
celebra eleicdes antecipadas a 4 de julho e, assim, nao se envolve na
politica. Possivelmente, os restantes bancos centrais ndo fardo nada até
dezembro e aplicardo a maxima de taxas de juros altas durante mais tempo.
Assim, esperamos que a Fed ndo baixe taxas de juros até 18 de dezembro.
Podera baixar -25 p.b. para fechar o ano em 5,00%/5,25%. Para 2025,
estimamos quatro descidas de -25 p.b. até 4,00%/4,25%. O BCE acaba de
baixar -25 p.b., ndo esperamos que volte a fazer outra descida este ano.
Embora uma descida na reunido a 12 de dezembro ndo seja totalmente
descartavel, pensamos que preferira esperar por 2025 para continuar o seu
ciclo de descidas. Mudamos as proximas descidas do BCE para 2025 e
prevemos 4 descidas, que levarao a taxa diretora para 3,25%.

Grafico 2.2.1. Evolugdo das curvas de taxas de juros em 2024 na Alemanha e EUA.

Curva de juros EUA Curva de juros Alemanha

Fonte: Bloomberg

Nas obrigacOes soberanas, durante 2024 ocorreu um nivelamento das
curvas de taxas de juros pelo aumento na yie/ddas sec¢des longas (+37 p.b.
a 10 anos para o Bund e +36 p.b. para o T-Note, até 2,39% e 4,24%,
respetivamente), enquanto as secgdes mais curtas consolidaram as suas
rentabilidades.

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados.
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Estratégia: Modificamos as nossas preferéncias para os prazos longos da
curva de taxas de juros, onde consideramos que aumenta o atrativo. Os
prémios de risco por prazo foram ajustados e, as taxas atuais, vemos valor
nas secgdes longas. Assim, recomendamos aumentar duragdo para
antecipar-se as descidas de taxas de juros que se avizinham em 2025.

Nas obrigagdes soberanas europeias, vemos mais atrativo na periférica (vs.
Alemanha e/ou Franga). Enquanto Alemanha sofre de estagnagdo
economica, Franga acaba de sofrer um corte no rating pelo S&P de AA até
AA- devido a desconfianca no seu Defice Fiscal, algo que se agrava pela
demissao do presidente Macron. Pelo contrario, as noticias desde a
periférica sdo positivas: Fitch melhora a qualificacdo da Irlanda desde AA-
ate AA pela boa gestdo do seu defice, e DBRS eleva a Perspetiva sobre
Espanha desde Estdvel até Positiva e mantém rating em A ao dar
credibilidade a um objetivo de défice fiscal para -3%.

Mantemos a nossa estratégia de investimento em obrigagBes corporativas
(alta qualidade/IG) e High Yield (baixa qualidade de crédito) para os perfis
mais dindmicos com a particularidade de que aumentamos o risco de
duragdo.

Em relagdo ao crédito |G, o comportamento dos diferenciais entre janeiro e
junho é semelhante na Europa e nos EUA, com uma ligeira vantagem para
o ultimo. Os fundamentos das empresas sdo solidos e terdo tendéncia para
melhorar num contexto de recuperacao economica e de reducao das taxas
de juros. Os crescimentos esperados de EPSs sao atrativos e os racios de
endividamento permanecem em niveis reduzidos. Como referéncia, a Divida
Liquida/EBITDA das empresas americanas é 1,3x, e para as europeias €
2,3x. Ndo e uma preocupacao.

O diferencial 1G situa-se, na Europa, em 77,3 p.b. (-4 p.b. em 2024),
superando a média dos ultimos 10 anos de 63,6 p.b. Nos EUU, sdo 126,2
p.b. (-8 p.b. em 2024) vs a média de 129,5 p.b.

Em High Yield, os diferenciais reduziram-se em -14 p.b. no ano, na Europa,
e -18 p.b., nos EUA, ate niveis inferiores as suas medias de longo prazo:
317,1vs 348,9 na Europa, e 366,8 vs 456,2 nos EUA. Os niveis atuais de
crédito HY continuam a parecer-nos atrativos para os perfis mais dinamicos,
num contexto favoravel ao risco.

Os nossos setares favoritos continuam a ser: bancos (excesso de liquidez,
racios de capital elevados e baixa morosidade), setores defensivos com
fluxos de caixa estaveis como a saude e as infraestruturas e empresas com
potencial para reduzir endividamento (telecomunicagdes/utilities) e
beneficiar-se das descidas de taxas de juros no final de 2024.

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados.
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2.3.- DIVISAS: O contexto de taxas de juros e a situa¢do economica favorecem o
dolar.

INTERVALO .
DIVISA  PROVAVEL RACIONAL TENDENCIA
(Dez. 2024)
Esperamos que, em 2024, o dolar mantenha uma
tendéncia lateral-apreciagdo contra o euro devido ao
progressivo atraso no cenario de descidas de taxas de
juros nos EUA para este ano, e com um PIB24 que sera
claramente mais solido nos EUA do que na Europa (+2,3%
nos EUA vs +0,8% na Europa). Ao longo do 3T'24, o
, esperamos um pouco de apreciacdo (que podera chegar Lateral/Apreciacao
Délar 1,05/1,10 4t perto de 1,05/1,07). Em 2025, o nosso cenario € o ‘
intervalo lateral na divisa, ja com diferenciais de
crescimento muito menores entre as duas economias e
com cenarios de descidas de taxas de juros tambem
semelhantes. Com isto, as nossas estimativas para a taxa
de cambio EuroDdlar consideram um intervalo entre
1,05/1,10 em 2024, e 1,04/1,09 em 2025.

O diferencial de taxas de juros entre a Europa e o Japdo
continuara a debilitar o yen face ao euro. Mas esperamos
que esta tendéncia de depreciagdo do yen se modere na
segunda metade do ano gragas a reducdo de compra de
obrigagOes governamentais e as subidas de taxas de juros
previstas pelo Banco do Japdo. Além disso, o BoJ podera .
intervir novamente no mercado, se for necessario, para

evitar um impacto negativo sobre a inflacdo. Estimamos
um cambio EuroYen de 173/181 para finais de 2024, e de
178/186 para 2025.

Num contexto de crescimento modesto e inflagdo
controlada, o SNB continuara a relaxar a sua politica
monetaria e a baixar taxas de juros. Estimamos que o
banco central coloque a sua taxa diretora em 1,0%, no
final do ano. Enquanto isso, o BCE podera demorar mais
tempo para fazer novas descidas perante o aumento do
IPC. Isto podera continuar a debilitar o franco face ao euro.
Contudo, o aumento da incerteza politica na Europa ira .
moderar esta debilidade. Além disso, o SNB podera

intervir, se for necessario, para evitar uma maior

depreciagao e travar possiveis pressoes inflacionistas do

exterior. Estimamos um intervalo para o EuroFranco de

entre 0,93/0,99 para finais de 2024, e de 0,94/1,00 para

2025.

Estimamos que a libra continuara em fase de apreciagao

nas proximas semanas ate situar-se em 0,83 EURGBP

apos a descida de taxas de juros do BCE e a incerteza na

Europa, fruto das eleicdes para o Parlamento. A descida  Lateral/Apreciacdo
Libra 0,83/0,87  de taxas de juros prevista do BoE para agosto e as

proximas eleicdes no Reino Unido, a 4 de julho, poderao .

reverter esta tendéncia até ao final do ano. Neste

contexto, estimamos um intervalo para o EuroLibra entre

0,83/0,87 em 2024, e 0,84/0,90 em 2025.

Depreciacao
Yen 173/181

Franco Lateral/Depreciagao

. 0,93/0,99
Suico
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3.- Contexto Econdmico 2024

3.1.- EUA: O cenario de descidas de taxas de juros modera-se
perante uma inflagdo que cede um pouco mais lentamente do
que o esperado.

O contexto economico nos EUA continua a ser favoravel. Na frente O contexto econdmico nos
macroecondmica, o crescimento do PIB dos EUA, embora se tenha EUA continua a ser favordvel.
moderado no primeiro trimeste do ano (PIB 1T '24: +1,3% a/a), continua

confortalvemente em zona positiva e afasta totalmente qualquer divida

sobre a possibilidade da economia entrar em recessao. Pelo lado da

Inflagdo, a politica monetaria dura/ Aawkish mantida durante os tltimos dois

anos por parte da Fed vai alcancando progressivamente o seu objetivo,

embora seja verdade que a modera¢do dos precos evolui um pouco mais

lentamente do que o esperado.

Na frente corporativa, a situacdo é positiva, dado que a evolugdo dos
resultados das empresas do S&P-500 continua a surpreender em alta, com
0 EPS do 1T'24 a crescer +7,1% (a/a) vs +4,2% esperado (antes da implicam um importante
publicacdo da primeira empresa). Para o resto do ano, a perspetiva é apoio para as bolsas.
também positiva e o consenso de mercado desconta crescimentos dos

beneficios empresariais acima de +10,5%. A longo prazo, a tendéncia é

semelhante e esperam-se crescimentos de EPS de +13,7% em 2025, e

+11,7% em 2026, atuando como apoio para a evolugao das bolsas.

Os crescimentos esperados
dos beneficios empresariais

Neste contexto de crescimento apoiado e inflagdo a ceder de forma um
pouco mais lenta do que o esperado, a Fed ndo esta pressionada para acelar
0s movimentos de taxas de juros e, portanto, nao esperamos descidas até
ao final do ano 2024, onde podera descer 25 p.b. em dezembro. De facto,
na ultima reunido do FOMC, a 12 de junho, os membros do comité

apontaram, no seu diagrama de pontos, uma unica descida de 25 p.b. em y - o
2024, e 100 p.b. adicionais em 2025. destida de 25 p.b. em 2024

Os membros do FOMC, no
seu ultimo diagrama de
pontos, apontam uma

Grafico 3.1.1. Taxas de referéncia da Fed e y/e/ddo T-Note
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Fonte: Bloomberg
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Neste contexto, revimos ligeiramente em alta as nossas previsdes de PIB
para 2024. Apos os crescimentos publicados do primeiro trimestre do ano e
perante as perspetivas do GDP Now da Fed de Atlanta (que para o 2724
apontava para um crescimento a volta de 3%), estimamos que, em 2024, o
PIB se eleve para +2,5% (vs ant. +2,3%) e, para 2025, mantemos a nossa
previsao sem alteracdes, em +2,0%.

Em relagdo aos precos, reiteramos a nossa abordagem cautelosa e
acreditamos que o movimento em baixa do IPC serd um pouco mais lento do
que se esperava no inicio do ano (especialmente no segmento de servigos).
As nossas estimativas consideram que a taxa de Inflagdo situar-se-a em
+3,1% no fecho de 2024 (vs +3,0% anterior), e mantemos a previsao de
+2,6% para 2025. Em todo o caso, a queda dos pregos da energia e o
contexto econdmico mundial jogam a favor do progressivo movimento em
baixa da taxa geral (que devera moderar-se a um ritmo superior a da
subjacente).

O emprego comeca a perder relevéncia num contexto em que a Taxa de
Desemprego se mantém estavel, a volta de 3,7%-4,0% desde ha dois anos. A
evolucao dos salarios deve continuar a ser monitorizada, visto que os atuais
niveis (Salarios Médios/Hora: +4,1% a/a) poderdo chegar a ter impacto
negativo na taxa de Inflacdo. Em todo o caso, a nossa estimativa para o
emprego é que a taxa de desemprego se situe em 3,9% para 2024 e 2025
(sem mudancas em relagdo a nossa previsao anterior) e, neste contexto de
taxa de desemprego relativamente estavel, ndo contemplamos que a
pressao salarial va aumentar.

Taxas de juros: nas taxas de referéncia da Fed, modificamos a nossa visdo
anterior e esperamos que, em 2024, ocorra uma descida de 25 p.b. (em
relacdo a nossa estimativa anterior de trés descidas) até terminar o ano em
5,00%/5,25%. Consideramos que esta descida seria no final do ano
(nomeadamente na reunido de 18 de dezembro), visto que é quando a Fed
tera mais informacgao sobre a evolugdo dos pregos, assim como do emprego
e do crescimento. Para 2025, estimamos quatro descidas de 25 p.b. até
terminar o ano em 4,00%/4,25%. Em relagao a evolugao da y/elddo T-Note,
continuamos a pensar que, a medida que ocorram as descidas de taxas de
juros, o T-Note ird refleti-lo também na sua y/eld. A nossa previsdo é de
4,10% para o fecho de 2024 e 3,80% para o fecho de 2025 (vs. anterior de
3,80% em 2024 e 3,60% em 2025).

Esperamos que o délar, em 2024, mantenha uma tendéncia lateral-
apreciagdo contra o euro devido ao progressivo atraso no cenario de descidas
de taxas de juros nos EUA para este ano e com um PIB que sera claramente
mais solido nos EUA do que na Europa (+2,5% nos EUA vs +0,8% na Europa).
Ao longo do 3T24, esperamos um pouco de apreciagdo (que podera chegar
até perto de 1,05/1,07). Em 2025, o0 nosso cenario é um intervalo lateral na
divisa, ja com diferenciais de crescimento muito menores entre as duas
economias e com cenarios de descidas de taxas de juros também
semelhantes. Com isto, as nossas estimativas para a taxa de cambio
EuroDdlar consideram um intervalo entre 1,05/1,10 em 2024, e 1,04/1,09
em 2025.
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3.2.- UE: “O crescimento melhora, mas a inflagdo tardara em
moderar-se. O BCE entrara em modo pausa até 2025."

A UE encontra-se em ponto de inflexdo para melhor. Apos finalizar 2023 em
contracado (-0,1% t/t no 4T), a atividade ganha inércia progressivamente e
o PIB consegue avancar no primeiro trimestre (+0,3% t/t; +0,4% a/a). 2024
sera um ano de menos a mais. O Consumo continuara a melhorar gragas ao
avanco dos Salarios, que provocara um aumento da renda disponivel, num
contexto de forca do mercado laboral e recuperacao dos niveis de confianca
do consumidor. A queda dos custos de financiamento dinamizara este
processo, que sera também um deslocamento para o Investimento nos
préximos meses. Com tudo isso, revimos em alta a nossa previsdo para o
PIBem 2024 até +0,8% a/a (desde +0,7%), mantemos +1,7% em 2025 e
estabelecemos +1,9% em 2026.

Grafico 3.2.1.- Zona Euro: PIB por trimestres (Var. a/a).
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Fonte: Eurostat e estimativas elaboradas por Anadlise e Mercados Bankinter

Ainflagdo continuara acima dos +2,0% objetivo do BCE durante os préximos
meses. A taxa geral aumentou ate +2,6% em maio e voltara a avangar
durante os ultimos meses do ano, penalizada por um efeito base negativo.
Mantemos a nossa estimativa de +2,7% para o fecho de 2024. Sera a partir
do segundo semestre de 2025 que os pregos comegarao a reduzir-se
gradualmente até fechar o ano em +2,1%.

Neste contexto, o nosso cenario central é que o BCE ndo voltara a baixar a
taxa diretora este ano. Embora uma descida na reunido de 12 de dezembro
nao seja totalmente descartavel, pensamos que o BCE preferira esperar por
2025 para continuar o seu ciclo de descidas. Tem boas razdes para nao se
precipitar. Os Salarios continuam a ser a chave para antecipar a evolucao
dos pregos e, em consequéncia, da politica monetaria. No primeiro
trimestre, os Salarios negociados avangaram ate +4,7% (desde +4,5%) e o
Indice de Custos Laborais, que inclui outros setores indiretos como a
despesa na Seguranca Social, subiu até +4,9% (desde +3,4%) enquanto a
Taxa de Desemprego alcangou niveis minimos, perto de 6,4%. Com isso, a
inflacdo de servigos avancou até +4,1% em junho (vs. +3,7% em maio).

© Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados.

O crescimento ganhara
tragdo, impulsionado
principalmente pelo
Consumo.

Ainflacdo ndo se aproximard
dos 2% objetivo até 2025.

Os Saldrios aceleram e
implicam um desafio para a
inflaggo. Com isso, o BCE
esperard até 2025 para
retomar o seu ciclo de
descidas de taxas de juros.
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Além disso, uma atitude mais dovish (suave) em termos relativos em
relacao a Fed provocaria uma depreciagdao nao desejada do euro, que por
sua vez implicaria uma fonte de importacdao de inflacao. Nos EUA,
estimamos uma unica descida de taxas de juros, que situamos na reunidao
de 18 de dezembro, logo apos a reunidao do BCE, a 12 de dezembro. Este
desfasamento temporal leva-nos a antecipar que o BCE preferira esperar
pela sua reunido de 30 de janeiro de 2025 para anunciar o seu proximo
movimento.

Grafico 3.2.2.- Zona Euro: IPC geral (a/a) vs. Taxa Diretora BCE.
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Fonte: Eurostat, BCE e estimativas Analise Bankinter.

Em suma, divimos para 2025 as proximas descidas do BCE. Estimamos 4
descidas, que levardo a taxa diretora até 3,25% e a de deposito a 2,75%.
Em 2026, prevemos uma descida adicional até 3,00%/2,50%.

Em relacdo ao saldo, ndo antecipamos mudancas. Os vencimentos do PEPP
continuardo a ser reinvestidos até a sequnda metade de 2024. A partir de
entdo, reduzirdo o programa a um ritmo de 7.500M€ mensais. No APP,
continuardo sem reinvestir os vencimentos e o ritmo de redugao médio ao
longo de 2024 manter-se-a a volta de 28.000M€ mensais.

A curto prazo, o principal risco deriva da incerteza politica apos as eleigdes
europeias. Os seus resultados desencadearam a demissdo do Primeiro-
Ministro belga, a convocatdria de eleicdes antecipadas em Franca e o
debilitamento do governo alemao. As implicagbes serdo negativas para o
euro, que permanecera pressionado até a conclusdo do processo eleitoral
francés (a primeira ronda a 30 de junho e a segunda a 7 de julho).
Estimamos que se movera perto de 1,05/1,07 vs. o ddlar ao longo do
terceiro trimestre.

Em suma, o crescimento move-se em boa direcdo, impulsionado pelo
Consumo, enquanto a inflagdo se modera lentamente. Contudo, os riscos
para 0s pregos continuam em alta e irdo impor uma atitude prudente ao
BCE, que provavelmente manter-se-a a espera de 2025. Principalmente ao
considerar a pressao em baixa sobre o euro que provem da politica, que € a
grande frente a vigiar.

© Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados.

Uma atitude demasiado
suave por parte do BCE
pesaria sobre o euro.

Estimamos 4 descidas em
2025 e uma adicional em
2026. Com isso, a taxa
diretora situar-se-a em 3,0%
e a de depdsito em 2,50%.

A instabilidade politica
pesard sobre o euro, que
avaliard perto de 1,05/1,07
no terceiro trimestre.
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3.3.-ESPANHA. “Inicio de 2024 continua a surpreender em alta".

Revemos em alta a nossa projegao de PIB para 2024 para +2,2% ala
(+0,4pp), apdés um inicio de ano mais soélido do que o esperado e, em
particular, a maior contribuicao do Setor Exterior. Para 2025, mantemos a
nossa estimativa PIB em 2,1% e projetamos uma moderacdo para +1,8%
ala para 2026.

Arevisdo em alta para 2024 ocorre perante: (1) o crescimento superior ao
esperado no 1T 2024 (preliminar). Repetiu em +0,7% t/t, que ja supds uma
surpresa no 4T 2023. Além disso, a contribui¢do para o crescimento do 1T
parece-nos de maior qualidade: melhoria na contribuicdo t/t dos
Investimentos (FBC) (+0,3pp desde 0,1 ant.); estabilidade do Consumo
Privado (contribuicdo +0,2pp); e menor peso da despesa publica (-0,2pp t/t
desde +0,2 ant). Em qualquer caso, o principal motor foi o Setor Exterior
(0,5 pp de contribuicdo trimestral) gracas ao Turismo. (2) A evolugdo dos
indicadores adiantados continua a apontar em alta; O PMI Industrial
(ascendeu a 54 pontos; +1,8 pontos no més, quatro meses em zona de
expansao) e Servicos (56,9; +0,7 pontos, em expansdo desde novembro de
2022, exceto um més).

Os fatores que apoiam o crescimento:

1.- A forca do crescimento das Exportagdes de Servigos, em particular do
Turismo, conduz-nos a revisdo em alta da sua contribuicdo em 2024 para
+0,1pp (desde negativa estimada anteriormente e a forte contribuicdo em
2023 +0,8pp). A médio prazo, o relevo deverd vir pela reativacdo do
crescimento nos paises da UE, principais sdcios comerciais.

2.- A estabilidade do Consumo perante: um mercado laboral com um nivel
de afiliagdo a SS superior a 21M de trabalhadores nos ultimos trés meses;
revisdo dos salarios (+2,9% total de convénios em maio de 2024) em
relagdo a moderacao da inflacdo, que contribuirdo para a melhoria da Renda
Real dos Lares. Alem disso, a Taxa de Poupanca é elevada (+11,7%/RBD em
2023 vs média historica a volta de 9%).

3.- A recuperacao do Investimento, num contexto de taxas de juros em
baixa por parte dos bancos centrais (o BCE baixou -25 p.b. a 6 de junho).
Embora os movimentos sejam mais tardios do que o antecipado no inicio do
ano, deverdo impulsionar as decisdes de investimento nos préximos anos.
Além disso, a expetativa de aceleracao na execucdo dos fundos europeus,
apos o /impasseeleitoral de 2023.

Grafico 3.3.1. Evolugdo PIB por componentes, 2009r/26e
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PIB est. (revisdo).

2024e +2,2% a/a (+0,4pp).
2025e +2,1% a/a (sem
alteracoes). 2026e +1,8%
asa.

Revisdo em alta em 2024
perante. (1) efeitodo 1T
superior ao esperado, e (2)
indicadores adiantados que
continuam em alta.

Fatores de apoio:

(1) for¢a do turismo e
posterior recuperacdo do
crescimento na UE;

(2) Consumo estavel e,

(3) reativagdo do
Investimento.
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Ajustamos a nossa estimativa de IPC 2024 em duas décimas em alta,
+3,1% a/a média (+3,4% a/a dez.24), enquanto a de 2025 mantém-se em
+2,3% a/a em média e final do ano, e projetamos pela primeira vez +2,2%
ala para 2026 (+2,1% dez.26). A tendéncia continua a ser de progressiva
moderagdo, embora, como antecipavamos em trimestres anteriores, o
caminho ndo esteja isento de altos e baixos perante: (1) a retirada das
medidas anti-inflacionistas; e (2) os efeitos base que antecipam possiveis
subidas (como a que estamos a ver no 2T e possivelmente no 4T). Os riscos
continuam em alta perante: (i) a forga dos Servigos (custos laborais); (ii) os
associados a aspetos geopoliticos, que podem derivar em tensbes em
petrdleo ou logisticos (Mar Vermelho - Canal de Suez).

No mercado laboral, os resultados da Afiliagdo a Seguranga Social ajustada
sazonalmente mantém-se em maximos histoéricos, acima dos 21M
afiliados desde marco de 2024. Nos ultimos anos, cresceu menos o
numero de horas trabalhadas do que a Ocupacao, tendéncia que podera se
moderar no futuro. A moderagdo dos Custos Laborais Unitarios (+5,4% a/a
para o 1T 2024 preliminar) favoreceria a competitividade da economia,
para o qual é relevante a melhoria da Produtividade (-0,9% a/a por posto
de trabalho equivalente e +1,1% a/a por hora efetivamente trabalhada
para o 1T 2024). Projetamos uma Taxa de Desemprego em relacao a
dezembro de 2023 (11,76%), que se mantém no contexto de +11,8% em
2024;11,2%em 2025 e 11,0% para 2026.

Revemos ligeiramente em baixa as nossas proje¢des de Défice Publico para
2024, que apontam para -3,1% e -3,2% 2025e e -3,3% 2026e. Isto
implicaria um nivel de Divida Publica/PIB de 105,3% em 2024e (vs. 107,7%
2023); 104,3% em 2025e e 103,8% em 2026e. A melhoria das
expetativas de crescimento reflete-se no crescimento de receitas
esperadas para este ano. Contudo, a recuperagao das regras fiscais a partir
de 2024 e a progressiva subida do custo médio da divida nos proximos anos
mantém a necessidade de ajustar o défice primario.

Igual as previsdes macro, as de pregos de habitagao também melhoram.
Revemos a nossa estimativa até +3% 2024e (vs. +1,5% anterior) e +2%
2025e (sem alteragdes). Continuardo apoiados por: (i) um mercado laboral
forte, com criacdo de emprego e subidas salariais; (ii) Escassez de oferta nas
principais cidades, costa mediterranea e ilhas; (iii) Subida de preco das
rendas; e (iv) descidas de taxas de juros. Os fundamentos da habita¢do sdo
bons e ndo existe bolha.

Os cenarios laterais continuam a refletir fundamentalmente a existéncia
dos riscos externos (geopoliticos) em baixa; e internamente a necessidade
de apoios parlamentares para a adogao de medidas durante a legislatura e
a incerteza sobre o uso de fundos NGEU. O ritmo de recuperagdo do
Investimento implica um risco, mas tambéem uma oportunidade num
contexto de taxas de juros em baixa.

Tabela 3.3.1: Resumo de estimativas 2019r/26e e cenarios Otimista e Pessimista 24e/26e

PIB (a/a) 2,0 -11.2 6.4 5,8 2,5 2.2 2,6 5 2.1 06 > 1.8
Consumo Privado 11 -12,3 4.6 4,7 18 2,2 2 1,6 2,1 2,4 1 2,0
Consumo Publico 19 3,6 3.4 -0,2 3.8 1.0 12 0.3 0,5 0,5 0,3 0,5
Formacgao Bruta de Capital 4,5 -9,0 4,3 2.4 -0.4 3,0 3,9 8 3.2 2 5 2,9
Procura interna (aportacao) 16 -9,0 6,6 2,9 1,7 2,1 2 5 2,0 23 3 18
Setor exterior (aportagdo) 0,4 -2,2 -0,2 29 0.8 0,1 0,3 ),0 0,1 ),3 0 0,0
Défice Piblico/PIB* -2,9 -11,0 -6.,8 -4,7 -3,6 3 -3.1 2.9 3,5 -3,2 0,5 3,6 -3.3 3,1
Divida/PIB* 95,5 120,3 116.,8 1116 107,7 106,2 105,3 105,0 105,8 104,2 93.2 106,1 103,7 101,5
Taxa de desemprego* 13,8 16,1 13,3 12,9 11,8 2,6 11,8 1,2 12 11,2 6,5 2,9 10,9
IPC* 0,8 -0,5 6,5 5,7 31 3 3.4 3,3 2,5 2,3 2,1 2,3 2,1
IPC (médio) 0.4 -0,7 5,8 8,4 3,6 3,2 3,1 3,0 2 2,3 9 2.4 2,2

*Dados do final do exercicio Fonte: dados INE, BdE e estimativas Research Bankinter
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3.4.- PORTUGAL. “Melhoria do cenario para uma economia
apoiada pelo emprego e ameagada pela politica interna.”

O presente ano comegou melhor do que o esperado para a economia
portuguesa, cujo dinamismo procede um solido mercado laboral que
impulsiona o consumo. O PIB 1T bateu as nossas proprias estimativas
(+1,5% vs +1,2% estimado) e acreditamos que esta tendéncia de forte
crescimento se mantera durante o resto do ano. Contudo, esta forga do
consumo e a economia, em geral, tém como contraindicacdo uma inflagéo
superior, que estimamos mais do que duplicara este ano em relagdo ao ano
passado (+2,9% vs +1,4%). A dltima milha no combate da inflagdo sera a
mais dificil de superar. No entanto, a aterragem suave da economia
continua a ser o nosso cenario central para 2025/26: PIB um pouco superior
a +2% em combinagdo com uma inflagdo perto desse mesmo numero.

No inicio de 2024 identificdvamos 3 fatores-chave que determinardo o
futuro da economia portuguesa: inflacao, taxas de juros e situagdo politica
interna. Para o segundo semestre, isto ndo muda.

Em primeiro lugar, os primeiros 6 meses do ano deram sinais de que, como
esperavamos, a evolugdo da inflagdo tornou-se mais erratica. O impacto dos
efeitos da segunda ronda (saldrios...) e o fim de algumas ajudas
governamentais resultardo numa inflacao que, apds suavizar-se até apenas
+1,4% em finais de 2023, aumentara até ao intervalo +2,5%/+3,0% em
2024, antes de reconduzir-se até ao objetivo forma de +2% ao longo de
2025/26.

Em segundo lugar, o futuro da politica monetaria continua a ser uma
incagnita. Os primeiros bancos centrais de economias desenvolvidas
baixaram taxas de juros ao longo do 2T: Suica, Suécia e até o BCE. Contudo,
aincerteza em relacdo a futura evolugdo das taxas de juros mantém-se.

E em terceiro lugar, apos as eleicdes legislativas portuguesas do passado
dia 10 de marco, o cenario politico no pais parece mais pacifico. A vitdria
marginal do Partido Socialista e a derrota significativa do populismo de
Chega nas eleicdes europeias ddo alguma tranquilidade a maioria relativa
da Alternativa Democratica no Parlamento.

A prova de fogo para o governo continua a ser a apresentacdao dos
Orcamentos 2025, em novembro. Parece menos provavel que algum dos
partidos da oposicdo queira assumir o custo politico de provocar novas
elei¢des antecipadas. Portugal continua pendente da incerteza econémica
e politica, embora o cenario tenha mudado ligeiramente para melhor.

Grafico 3.4.1. Resumo de estimativas 2019r/26e e cenarios Otimista e Pessimista 24e/26e

PIB (a/a) -8,3 5,7 6,8 2,3 2,0 2,L 7 1,9 2,2 8 2,1
Consumo Privado -7,0 4,7 5,6 1,6 15 2,0 1 16 1.8 1,3 15 1.6
Consumo Publico 0.3 4,5 1.4 1,2 13 15 11 12 1.3 1.0 12 15
Formagdo Bruta de Capital 4,7 11,4 3,5 0,8 2,7 2,9 2,8 3,0 3,7 2,9 33 3.6
Exportagbes -18,6 12,3 17,4 4,2 3.4 3.8 3,0 3.8 3.9 3.6 3.9 3.9
Importagdes -11,8 12,2 11,1 2,2 2,6 2,8 2,8 3.5 3.6 3,0 3.0 3
Défice Publico/PIB* -5.8 -2,9 -0.3 1,1 0.3 ( 0,1 0,3 0,0 0,2 (
Divida/PIB* 1349 124,5 112,4 99,0 97,0 6,8 7.7 94,0 2 2,9 91,0 83
Taxa de desemprego* 6,9 6,0 6,7 6,5 6.8 6,6 6,5 6,6 6,5 6,5 6 6,5 4
IPC* -0,2 2,7 9,6 1.4 3.2 2,9 2,5 2,6 2,2 2, 2,3 2,2 ,
IPC (média) 0,0 1,3 7.8 4,4 2,8 2,5 2.3 2,2 2,1 2, 2 2,1 1.9

*Dados do final do exercicio
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Mantemos a nossa perspetiva do PIB em 2024 e 2025, antes de acelerar
novamente em 2026. Contudo, revemos em alta as nossas estimativas para
os dois primeiros anos até: +2,0% em 2024, +1,8% em 2025 e +2,1% em
2026. A desaceleracao temporal é inevitavel e desejavel, apds a forte
expansdo em 2021/22 (+5,7% e +6,8%, respetivamente) e uma inflacdo
erratica.

A economia continua apoiada por 3 forgas motrizes que continuam a
surpreender positivamente: Consumo Privado, Investimento e S. Exterior.

Estimamos um ligeiro abrandamento do Consumo em 2024. Mesmo assim,
manter-se-a apoiado pela forga do emprego. E o setor com maior peso no
PIB. Pensamos que, como no ano passado, a maior volatilidade do Consumo
Privado ver-se-a compensada pelo ligeiro aumento da Despesa Publica. A
evolucao mais volatil dainflacao, o adiamento das descidas de taxas de juros
e ainstabilidade politica sdo os riscos abertos.

Em relacdo ao Investimento, a execucao do PRR (Plano de Recuperagdo e
Resjliéncia) continua a ser a maior fonte de incerteza. Embora o cenario
politico portugués tenha melhorado, a capacidade de execucao de um
governo com maioria relativa continua a ser uma incognita.

Finalmente, estimamos um ligeiro abrandamento da Procura Exterior em
2024, antes de voltar a ganhar tragdo. A UE representa aprox. 72% das
ExportacOes, pelo que a perspetiva da sua melhoria progressiva permite
sermos otimistas em relacdao as Exportagoes.

Em suma, revimos para melhor o nosso diagndstico sobre a economia
portuguesa. Embora o PIB abrande em 2024 e 2025, antes de acelerar
novamente em 2026, a economia continuara apoiada por um desemprego
friccional. Por isso, revemos ligeiramente para melhor as nossas
estimativas sobre a Taxa de Desemprego para 2024 e 2025: 6,6% e 6,5%
vs 6,7% e 6,6% anterior.

Grafico 3.4.2. IPC e Taxa Subjacente
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Fonte: dados /nstituto Nacional de Estatistica. Elaboragdo: Analise Bankinter

Finalmente, revemos a nossa estimativa de pregos imobiliarios (residencial)
para melhor: +2% desde -2% para 2024e, +1% desde -2% para 2025e e
+2,0% para 2026e. Estimamos um abrandamento de precos, apds anos de
forte crescimento. No entanto, perante a forca de economia em geral, e do
emprego em particular, descartamos o cenario de quedas. Mesmo apesar
da politica interna ser uma fonte de incerteza.
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3.5.- OUTRAS ECONOMIAS

REINO UNIDO. As elei¢des atrasam as descidas de taxas de juros.
Aumento da inflagdo até ao final do ano.

A boa evolugdo da inflagdo nos ultimos meses (+2,0% maio de 2024 vs
+4,0% dezembro de 2023) da alguma margem de atuagdo ao BoE para
comecar a suavizar a sua politica monetaria, sequindo o rasto do BCE.
Esperamos que a primeira e unica descida de taxas de juros este ano (-25
p.b. até 5,00%) atrase até a reunido de 1 de agosto, para evitar qualquer
leitura politica antes das eleicdes gerais a 4 de julho. As sondagens
mostram uma possibilidade elevada de mudancga radical no Parlamento,
dando o governo aos trabalhistas pela primeira vez em 14 anos.

Estimamos que a economia ira reunindo inércia apds ter saido da recessao
técnicano 1T deste ano (+0,2% a/a). Projetamos um crescimento de +0,5%
em 2024, para depois acelerar até +1,3% em 2025 e +1,7% em 2026
gragas a uma maior despesa publica, mas com uma abordagem fiscal
prudente e uma progressiva recuperacao do consumo e investimento
privado. Em relagdo ao mercado laboral, o desemprego continua a mostrar-
se tensionado com a Taxa de Desemprego a alcangar niveis historicamente
baixos (4,4% abril de 2024) e os salarios a crescer para +5,9% ala.
Estimamos que se situe em 4,6% em 2024 para depois suavizar-se pouco a
pouco ate 4,4% em 2025 e 4,3% em 2026.

Depois da primeira descida, ndo consideramos que o BoE volte a mover as
taxas de juros este ano devido a varios motivos: (i) estimamos um aumento
da inflagdo na segunda metade do ano até situar-se em +2,9% em
dezembro de 2024, ao terminar o efeito base da Energia e continuarem os
problemas na inflagdo de servicos (+5,7% a/a maio de 2024) derivados do
Brexit: encarecimento dos custos logisticos, escassez de mao de obra em
alguns setores... Progressivamente projetamos uma moderacao da inflagdo
até 2,5% em 2025 e 2,0% em 2026. (ii) As pressdes salariais continuam
ainda em niveis elevados (+5,9% a/a) e dificultam o efeito do
endurecimento acumulado da politica monetaria. (iii) A taxa subjacente
situa-se ainda acima do objetivo do banco central (+3,5% a/a maio).

O BoE voltara a baixar taxas de juros em 2025 e 2026, com a inflagdo mais
controlada e para evitar um maior diferencial com o BCE, que podera afetar
negativamente a divisa. Esperamos que a Taxa Diretora se situe em 5,00%
(-25 p.b.) em finais de 2024, em 4,00% (-100 p.b.) em 2025 e em 3,50% (-
50 p.b.) em 2026. Neste contexto, estimamos que a libra continuara a
apreciar-se nas proximas semanas, até situar-se em 0,83 apos a descida de
taxas de juros do BCE e a incerteza na Europa, fruto das eleicdes para o
Parlamento. A descida de taxas de juros prevista do BoE para agosto e as
proximas eleicoes do Reino Unido poderao reverter esta tendéncia ate ao
final do ano. Projetamos um intervalo de 0,83/0,87 em 2024, 0,84/0,90
em 2025 e 0,83/0,88 em 2026.

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados.
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IRLANDA: Crescimento e Superavit € uma boa combinacao.

Situagdo atual: Irlanda tem fundamentos macro sélidos. Com uma Divida
Publica/PIB de apenas 43,7% em 2023 (vs. 88,6% na UE) e um Superavit
orcamental de 1,7%/PIB (vs. 3,6% na UE), tem uma Taxa de Desemprego
inferior a média europeia (4,0% em junho vs. 6,4% na UE). Em relacdo ao
crescimento, o PIB ajustado mede melhor a atividade do que os resultados
oficiais, porque exclui o impacto volatil que as multinacionais tém. Com uma
subida de +0,5% no PIB ajustado (vs. -3,2% publicado em 2023), Irlanda
consegue manter a serie do crescimento gragas a solidez da procura interna
(+3,1% no Consumo Privado).

Perspetivas: O panorama macro 2024/2026 é positivo porque: (1) os
indicadores de atividade mais recentes refletem uma mudanca clara para
melhor. O PIB oficial sobe +0,9% t/t no 1T 2024 (vs. -3,4% ant.) com o PMI
Composto de maio em 52,5 pontos (vs. 50,4 ant.), (2) a resiliéncia do
mercado laboral é uma rede de sequranga para os lares e a Procura Interna.
Como referéncia, os salarios meédios crescem a um ritmo de +2,5%, com
uma Taxa de Desemprego proxima a minimos histaricos (4,0% em junho de
2024 vs 3,9% em marco de 2021), (3) a Inflagdo avanga em boa direcdo
(+2,6% em maio vs. 9,3% em outubro de 2022) e as descidas de taxas de
juros do BCE previstas para 2025/2026 deverdo reativar o investimento, (&)
a banca tem excesso de liquidez com racios de solvéncia elevados
(CET1>14,5%) e cresce o interesse pelo mercado imobiliario. O preco médio
da habita¢do acelera até +7,3% em marco de 2024 (vs. +1,1% em agosto
de 2023), e (5) a agéncia de qualificagdo de crédito Fitch acaba de rever em
alta o rating da divida até AA (desde AA-) e estima uma reducdo da Divida
Publica/PIB até 37% em 2028 (vs. 43,7% em 2023 vs. ~50% que agora tém
0s paises com Rating AA).

Ajustamos as nossas previsoes de crescimento em PIB até +2,6% em 2024
(vs.+2,5%ant.), + 3,6%em 2025 (+4,2%ant.) e +3,3% em 2026. Revemos
em baixa as nossas perspetivas de Inflacdo até +2,1% em 2024 (vs. +2,5%
ant.), +2,0% em 2025 (vs. +2,1% ant.) e +1,9% em 2026.

SUICA: O crescimento € moderado e a inflagdo esta controlada.
O SNB continuara a relaxar a sua politica monetaria.

Crescimento. O PIB avancou +0,5% (t/t) no 1T, com o consumo dos lares
como principal motor de crescimento (+1,1%) e com uma contribuicdo
negativa do investimento e da despesa publica. Esperamos uma melhoria
da atividade econdmica nos préximos meses, favorecida pelas descidas de
taxas de juros do SNB, subidas salariais e maior dinamismo global. Mas o
ritmo de avango continuara a ser modesto. O nosso cenario contempla um
crescimento mediodo PIBde +1,1% em 2024 e +1,4% em 2025. A taxa de
desemprego manter-se-a em niveis baixos, perto de 2,3% em 2024-2025.

Inflagdo. O IPC de maio situou-se em +1,4%, com a Taxa Subjacente em
+1,2%, mantendo-se confortavelmente no objetivo do banco central (SNB),
que estabelece um crescimento de precos inferior a 2%. A inflacao
domestica e a principal impulsionadora deste avango no IPC, com uma
menor contribuicdo da inflagao importada. Estimamos um IPC em 1,5%
para finais de 2024, e em 1,3% para 2025. As expetativas de inflagdo a
longo prazo mantém-se no intervalo entre 1,0% e 1,5%.
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Politica monetaria. O SNB baixou taxas de juros duas vezes neste ano (abril
e junho) até 1,25% (-50 p.b. no total). Neste contexto de inflacdo
controlada e crescimento modesto, esperamos uma nova descida que
colocaria a taxa diretora em 1,0% no final do ano, onde permaneceria
durante 2025.

Franco suigo. Na primeira metade do ano, o franco depreciou-se face ao
euro em 3%, apos varios anos consecutivos de apreciacao (14% em 2020-
23). O SNB baixou taxas de juros, enquanto o BCE atrasou as suas
expetativas de novas descidas. Esperamos que esta tendéncia de
depreciacdo se modere na segunda metade do ano. O aumento da incerteza
politica na Europa favorecera este movimento. Alem disso, o SNB podera
intervir se for necessario - vendendo divisas - para evitar uma maior
depreciagdo e travar possiveis pressdes inflacionistas desde o exterior.
Neste contexto, esperamos um cambio de EURCHF de 0,93/0,99 para finais
doano e de 0,94/1,00 para finais de 2025.

JAPAQ: O BoJ continuara a normalizar a sua politica monetaria
medida que se consolide o circulo virtuoso salarios-precos.

Inflagdo. A debilidade do yen continua a pressionar em alta a inflagao via
maiores custos de importagdo. O IPC situou-se, em abril, em 2,5% e
continuara em alta nos proximos meses. A supressdo dos subsidios para o
gas e eletricidade e as subidas salariais manterdo o IPCacima de +2,5% na
ultima parte do ano. Para finais de 2025, estimamos um IPC a volta de
+1,8%. As pressoes do exterior moderar-se-d0, mas as pressoes internas
via melhorias salariais e recuperacao da atividade economica terdo uma
maior contribuicdo. Para que a inflacdo seja sustentavel, os salarios reais
tém de ser positivos.

Salarios: Aronda anual entre empresarios e sindicatos para subidas salariais
(shunto) fechou com o maior aumento dos ultimos 33 anos (+5,2% de
media). Mas apenas 16% da forca laboral esta em sindicatos e favorece
destas subidas. E necessario que as subidas se extendam também as
pequenas e médias empresas, que representam a grande maioria do
emprego. Estas subidas salariais deveriam, simultaneamente, apoiar a
despesa nominal e obrigar as empresas a subir os precos para proteger as
suas margens. Uma Taxa de Desemprego baixa (2,4%/2,5%) deverd
favorecer estas subidas em salarios.

Economia: A atividade econdmica foi fraca no inicio do ano, com o PIB em
negativo no 1T (-0,2% a/a e -2,0% t/t). A queda reflete o impacto negativo
do terremoto a noroeste de Toquio, os constrangimentos na producado de
carros apos o escandalo sobre certificagbes e a atonia do consumo dos
lares, num contexto de salarios reais negativos. Nos proximos trimestres, a
atividade devera melhorar, favorecida pelas subidas salariais, descidas de
impostos e normalizagao na producao de automoveis. Estimamos um
crescimento de +0,5% em meédia em 2024, melhorando para +1,1% em
2025.
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Politica Monetaria: O objetivo do BoJ é que se consolide na economia um
circulo virtuoso entre salarios e precos que lhe permita continuar a
normalizar a sua politica monetaria sem causar um impacto negativo sobre
a economia. Mas apos a reunido de 14 de junho, parece que este processo
podera ser mais lento do que o inicialmente esperado. O Banco do Japao
quer ter mais provas de que as subidas salariais se extendem a toda a forca
laboral e de que se traduzem, finalmente, nos precos, antes de tomar
medidas mais restritivas na politica monetaria. Link para o comunicado (em
inglés).

Em relacdo as compras de obrigacdes governamentais, o BoJ atrasou para
a reunido de 31 de julho, ao proporcionar detalhes para a reducdo nos
proximos um ou dois anos. Atualmente, estd a comprar 6bn¥/més
(35.200M€/més), e no saldo tem um total de 594bn¥ em obrigacdes, o que
representa mais de 50% do saldo vivo.

Quanto as taxas de juros, as expetativas de novas subidas também se
atrasam. Em marco, o BoJ subiu taxas de juros pela primeira vez em 17
anos, até ao intervalo +0,0%/+0,1%. Esperamos que aplique novas subidas
na segunda parte do ano, comecando em setembro/outubro. No final do
ano, poderao colocar em +0,20%/+0,30% e em +0,40%/+0,50% para
dezembro de 2025. Apesar destas subidas, as condi¢es financeiras
continuardo a ser acomodaticias, com taxas reais ainda negativas, ja que as
expetativas de inflacdo a 5 anos estao a volta de 1,6%.

Yen: Em maio, o BoJ interviu no mercado com compras de ca. 10bn¥
(59.000 M€) numa tentativa de travar a deprecia¢do do yen (-11% face ao
dolar e -10% face ao euro no ano) e avisa que podera voltar a intervir, se
considerar que a debilidade do yen podera trazer consequéncias negativas
para a economia atraves dos custos de importacdo. Estimamos que a
depreciacao do yen se modere no seqgundo semestre perante a reducdo de
compras de obrigagdes e as provaveis subidas de taxas de juros. Alem disso,
0 BoJ podera voltar a intervir no mercado ao comprar yenes, se for
necessario. Estimamos um intervalo de EURJPY de 173/181 para dezembro
de 2024, e de 178/186 para 2025.

EMERGENTES: S¢ a India vale a pena. Subimas recomendacéo
para Comprar. Continuamos a deixar a China e o Brasil de fora.

india é a Gnica opcdo de investimento que encontramos entre o0s paises
emergentes. A sua inclusdo entre as nossas recomendagfes de
investimento é um movimento incipiente e sera progressivo a medida que
vemos a capacidade que Modi tem para implementar o seu progresso
politico. Isto €, esta sujeita a este fator. Esta decisao apoia-se na aposta pela
industrializacdo do pais, um crescimento apoiado pelo PIB com aumento a
duplo digito de EPSs e 0 auge da classe média. No caso da China, o binomio
rentabilidade/risco nao é atrativo. Continuamos a manter-nos @ margem
desta economia ate vermos sinais suficientes de melhoria que podem
compensar os riscos. Por ultimo, também descartamos o Brasil. O
crescimento da economia € baixo para ser um pais emergente e a sua divisa
deprecia-se perante a reducao do diferencial de taxas de juros face aos EUA.
Isto, junto a uma alta concentracdo em certos setores (financeiro, energia,
materiais), retira atrativo. De facto, estes fatores pesaram sobre o seu
principal indice de referéncia, que se comportou pior em termos absolutos
e relativos em relacao a outras opgdes de investimento.
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India

Voltamos a incluir [ndia entre as nossas recomendacdes de investimento,
num movimento incipiente e progressivo, a medida que vemos a capacidade
do novo governo de Modi para implementar as suas politicas pré-negacio.
Apesar da debilidade mostrada pelo BJP (partido liderado por Modi) nas
ultimas eleices, perdendo a maioria absoluta, conseguiu formar governo
com o apoio de partidos regionalistas. Ao depender dos seus aliados, a curto
prazo, podera ter um impacto negativo. Tera mais dificuldades para aplicar
um programa que consideramos mais alinhado com o mundo ocidental.
Este programa inclui incentivos ao investimento empresarial, descida de
impostos e taxas alfandegarias para a importagdo e flexibilizagdo do
mercado laboral. Em suma, India aspira a substituir a China, ou pelo menos
retirar-lhe grande parte da sua quota como principal pais produtor a nivel
global. Alongo prazo, um terceiro mandato na debilidade tera um impacto
positivo para a democracia na India, j&4 que trava a tendéncia para a
autocracia em que Modi estava a cair.

Investir na India implica assumir mais riscos, ja que ndo deixa de ser um pais
emergente, e a nossa subida de recomendagdo esta sujeita a evolugdo do
novo governo, mas esta decisdo apoia-se numa série de fatores que
consideramos positivos a médio prazo: (i) o governo indiano esta focado na
industrializagdo. E uma aposta clara que se vé refletida em varios aspetos.
A despesa em bens de capital sobre o PIB aumentou até 3,4% desde 1,7%
de media antes da pandemia. Desta forma, conseguirdo aumentar a
capacidade produtiva e o investimento. Neste aspeto, o investimento
estrangeiro tera um papel importante, para o qual tambem dispdem de um
programa de incentivos. E importante no meio de um contexto em que as
empresas procuram a diversificacao das suas cadeias de fornecimento.
Fstas aspiracdes da india estdo numa fase inicial, ja que apenas representa
3% da produgdo mundial em relagdo a >30% de China. De momento,
empresas tecnologicas lideres como Apple, Foxconn e Micron ja estao a
aumentar as suas operagdes no pais. (ii) Este foco na industrializacdo, junto
com uma demografia favoravel, apoiara o crescimento do PIB nos proximos
anos, que se situara entre +6%/+7%. Isto, em combinagdo com um
aumento da produtividade, podera gerar surpresas positivas em termos de
EPSs. No caso do seu principal indice de referéncia, o consenso aponta para
um crescimento de EPSs de +17,5% em 2024, e +15% em 2025. Por
ultimo, um aspeto bastante técnico. (iii) O auge da classe média favorece a
entrada de fluxos ao mercado bursatil indiano. Este segmento continuara a
aumentar nos proximos anos, apos um abrandamento coincidente com a
pandemia. Resta recordar que a India é o pais com maior populagao do
mundo (>1.400M), mas o seu PIB per capita é baixo. Portanto, o potencial
aumento de uma classe média com aspiragOes de criagdo de riqueza é
significativo.

China

Continuamos fora de China. O bindmio rentabilidade/risco continua sem ser
atrativo, apesar da ma evolugdo das suas bolsas. Nestes ultimos 3 anos, nos
quais permanecemos fora de China, as bolsas chinesas retrocederam -
32%/-36%, enquanto as americanas avangaram +26%/+38%, conforme o
indice de referéncia. O inicio do ano foi melhor do que esperavamos para a
economia, embora ndo para as bolsas. O PIB 1T 2024 cresceu +5,3%, o que
compara com +5,2% no 4T 2023 e +4,9% no 3T 2024. Esta melhoria deve-
se principalmente aos estimulos proporcionados pelo governo. Contudo, o
consumo continua a mostrar debilidade e o setor imabiliario continua a ser
a principal entrave para a economia devido ao seu elevado excesso de
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oferta. O governo estabelece o crescimento-objetivo perto de 5% e fara
todos os possiveis para que se aproxime de tal nivel. Para dar apoio ao
crescimento, estdo a implementar medidas fiscais e monetarias
expansivas. Em termos de politica monetaria, o PBoC continuard a baixar
taxas de juros ao longo do ano. Até ao momento do ano, baixou a taxa de
referéncia a 5 anos, referéncia para as hipotecas, em -25 p.b. até X e a taxa
de referéncia a 1 ano, referéncia para emprestimos, em -10 p.b. até 3,45%.
No entanto, ate ao momento, o PBoC focou-se mais em aumentar a
quantidade de crédito disponivel mediante a reducdo do requerimento de
reservas do setor bancario (-250 p.b. desde 2021). Fa-lo num contexto de
inflacdo praticamente nula (+0,3% em abril) e com os Precos Industriais em
negativo desde setembro de 2022. Continuardao as medidas de estimulo
fiscal por parte do governo. Embora este impulsione a economia a curto
prazo, tem uma dupla leitura a longo prazo, ja que se traduzira num maior
endividamento publico, afetando negativamente a sua qualidade de
crédito. Portanto, até ao momento, ndo vemos sinais de recuperagao que
compensem o risco de investir numa economia na qual encontramos 3
problemas de fundo. Além disso, estes sao dificeis de reverter a curto prazo.
Referimo-nos ao ja conhecido problema demogréfico, as tensodes
geopoliticas e ao intervencionismo. A populagao reduziu-se pelo segundo
ano consecutivo em 2023 (-2,08M pessoas) e mantém-se imersa num
progressivo envelhecimento, que leva a uma diminuicdo de mao de obra.
Em relacdo ao foco geopolitico, temos Taiwan. Embora as tensdes estejam
a aumentar nos ultimos anos, o pior ainda nao chegou. Por ultimo, o
intervencionismo. Parece que o regulador chinés quer aproximar-se do
mercado, obrigando as empresas a aumentar a retribuicdo aos seus
acionistas, mas o intervencionismo, que esta atualmente na sombra, pode
vir a luz a qualquer momento, como ja vimos no passado. Trata-se de um
risco latente com o qual e dificil viver.

Brasil

Ndo o consideramos uma opgéo de investimento neste momento. O PIB
surpreendeu em alta no 1T 2024, mas enfrenta um 2T mais complicado,
sem o efeito positivo das transferéncias governamentais (pagamentos por
casos judiciais perdidos) aos seus cidadaos e com o efeito negativos das
destrutivas inundagdes na parte sul do pais. Afetaram o estado de Rio
Grande do Sul, que supde cerca de 7% do PIB. Portanto, o crescimento
moderar-se-a no 2T. Apesar de, no conjunto anual, a corrida para as
eleigdes municipais implicara uma despesa publica superior para apoiar o
crescimento. Principalmente num ano em que se podera revelar a baixa
taxa de aprovacdo de Lula, o que criaria alguma incerteza politica. O seu
banco central reduziu taxas de juros (taxa Selic) até 10,50% desde 13,75%,
aum ritmo de 50 p.b. Na sua ultima reunido ja moderaram o ritmo a 25 p.b.
A partir deste momento, as proximas descidas serdo de forma mais gradual
no tempo e com a mesma profundidade (25 p.b.). Um novo padrao que
servira para travar a depreciagdo da sua divisa, que retrocedeu -9% face ao
euro desde que iniciaram as descidas de taxas de juros (2 de agosto de
2023). O seu principal indice de referéncia estd muito concentrado em
relacionados com o setor energetico/material e o setor financeiro, com uma
concentragdo de 48% e 25%, respetivamente. Isto, junto a depreciagdo da
sua divisa, pesou sobre o seu indice, que retrocede -14% (em euros) face a
uma reavaliacdo dos principais indices europeus superior a +10%.
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Espanha +3,0 +3.0 +23 +2,0 -11,2 +6,4 +5.8 +2,5 +2.2 +21 +18
ZonaEuro +18 +2.8 +1,8 +1,6 -6,2 +6,1 +35 +0,6 +0.8 +1,7 +19
Diferencial Portugal - UE +2 +71 +105 +108 210 -18 +340 +170 +120 +20 +20
Portugal +2,0 +3,5 +2,8 +2,7 83 +5,9 +6,9 +2,3 +2,0 +19 +2,1
EUA +18 +2,5 +3,0 +2,5 2,2 +5,9 +2,0 +2,5 +2,5 +2,0 +2,0
R.Unido +2,3 +2,1 +1,7 +1,7 9.4 +8,3 +4,5 +0,1 +0,5 +1,3 +1,7
Irlanda +1,7 +9,4 +8,7 +5,3 +6,6 +15,3 +9.4 3,0 +2,6 +3,6 +33
Suica +2,1 +14 +2,9 +1,2 23 +5,5 +2,7 +08 +11 +14 +15
Japdo +0,8 +17 +0,7 0,4 43 +23 +11 +19 +0,5 +11 +09
China +6.8 +6,9 +6,7 +6,0 +2,2 +8,4 +3,0 +5,2 +49 +4.8 +h5
india +8,0 +6,1 +13 +4,6 6,1 +9,8 +7,1 +15 +7,2 +7,0 +6,7
Brasil 33 +13 +18 +1,2 33 +5.2 +26 +29 +2,0 +23 +23
Espanha +16 +11 +1,2 +08 -0,5 +6,5 57 +31 +34 +2.3 +2,1
Zona Euro +1,1 +13 +15 +1.3 0.3 +5,0 +9,2 +2,9 +2,1 +2,1 +2,1
Portugal +09 +15 +0,7 +0,4 -0,2 +2,7 9,6 +14 +29 +2,2 2,2
EUA +2,1 +2,1 +1,9 +23 +1,4 +7,0 +6,5 +3,4 431 +2,6 +2.4
R.Unido +16 +3,0 +2,1 +13 +0,6 +5,4 +10,5 +4,0 +2.9 +2,5 +2,0
Irlanda +0,0 +0,4 +0,7 +13 -1,0 +5,5 +8,2 +4,6 +2,1 +2,0 +19
Suiga +0,0 +08 +0,7 +0,2 0,8 +15 +28 +17 +15 +13 +13
Japdo +03 +1,0 +0,3 +08 1,2 +0,8 +4,0 +2,6 +26 +18 +1,7
China +2,1 +1,8 +19 +4,5 +0,2 +1,5 +1,8 0.3 +13 +2,0 +1,9
india 34 +5,2 2,1 +14 +4,6 45,7 157 +5,7 7 4,5 3
Brasil +6,3 +3,0 +3,8 +4,3 +4,5 +10,1 +58 +4,6 +38 +3,5 +33
Espanha (EPA) 18,6 16,6 145 138 16,1 133 129 117 118 11,2 109
ZonaEuro 9,7 8,7 79 75 8,2 7.0 6,7 6.5 6,5 6,5 6,4
Portugal 105 81 67 67 71 63 68 6.5 6,6 6,5 6,5
EUA 47 41 39 35 67 39 35 37 39 39 38
R.Unido 47 L 40 38 52 40 37 38 46 44 43
Ilanda 75 63 55 48 6.2 50 45 47 44 43 43
Suica 33 29 2.4 23 33 2,4 19 2,2 23 2,2 2,2
Japdo 3,0 2,7 25 2.2 3,0 2,7 25 25 2,5 2,4 2.4
China 5.2 50 49 5.2 5.2 51 55 50 51 50 50
Espanha, empresarial Stock (%) 4,5 -28 6,5 -15 +8,3 +0,6 0,1 43 -13 -0,6 +0,2
Espanha, empresarial Nova Produg. (%) 178 5.1 +2.4 +0,4 +2,5 -16.2 +19,9 73 +0,5 +2,0 +2,0
Espanha, hipotecario Stock(%) 2.9 2.4 1,2 0,6 1,2 +13 0,1 31 -1,6 -1,2 -0,7
Espanha, hip. Nova Produc.(%) 5,0 +36 +108 +1,2 +09 +35,.2 497 138 +25 +45 5,0
Espanha, consumo Stock(%) +3,1 +4.8 +h 4 +0.3 0,7 14 +0,1 0.4 +19 +18 +1,7
Espanha, consumo Nova Produc. (%) +28.4 +159 +17.0 +5.4 -26,6 +6,8 +5,3 +8,0 +35 +25 +2,5
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UE. Jurointervengao 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50 4,25 325 3,00
UE. Juro depdsito 0,40 -0,40 0,40 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 375 2,75 2,50
UE. Compra ativos ('000ME / més)*** 80,00 60,00 15,00 20,00 120,00 70,00 0,00 7,75 2717 -47,81 62,81
EUA :0,50/0,75 1,25/1,50  2,25/2,50 1,50/1,75 0,00/0,25  0,00/0,25 ,25/4,50  525/550  5,00/525  4,00/425  3,50/3,75
EUA. Compra ativos (MM$/més) 0,00 0,00 0,00 0,00 120,00 90,00 -95,00 -95,00 -60,00 -60,00 -60,00
R.Unido 0,00 0,50 0,75 075 0,10 0,25 3,50 5,25 5,00 4,00 3,50
Suica 0,75 -0,75 0,75 0,75 0,75 -0,75 1,00 1,75 1,00 1,00 1,00
Japéo -0,10 -0,10 -0,10 0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0,203 0,4/0,5 0,4/0,5
China(*) 4,35 4,35 4,35 4,15 3,85 3,80 3,65 3,45 3,35 3,15 3,05
india 6,25 6,00 6,50 5,15 4,00 4,00 6,25 6,50 6,50 6,00 5,50
Brasil 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 10,25 9,00 8,50
Euribor 3M 032 033 031 038 -0,54 0,57 2,13 391 3,75 3,25 3,00
Euribor 12M -0,08 0,19 0,12 0,25 -0,50 -0,50 3,29 3,51 3,50 3,00 3,25
Espanha 1,38 1,56 141 0,46 0,04 0,56 3,65 2,98 3,00 2,80 2,60
Prémio de risco Portugal 354 149 148 62 60 o4 101 61 75 65 60
Alemanha 0,20 0,42 0.24 0,19 0,57 0,18 2,57 2,02 2,20 2,00 1,80
Portugal 3,75 191 1,71 0,43 0,03 0,46 3,58 2,63 2,95 2,65 2,40
EUA 2,45 2,41 2,69 1,92 092 151 3,88 3,88 4,10 3,80 3,50
R.Unido 1,24 1,19 1,27 082 019 0,97 3,66 3,53 3,90 3,60 3,00
Irlanda 074 0,66 0,90 011 031 0,24 3,08 2,35 2,55 2,35 2,15
Suica 0,22 0,18 0,28 -0,50 0,58 0,15 1,58 0,65 0,85 1,05 1,15
Japéo 0,04 0,04 0,01 0,02 0,02 0,07 041 0,61 1,20 1,25 1,30
Euro/ddlar 1,052 1,201 1,147 1121 1,222 1,137 1,071 1,104 1,051,100  1,04/1,09  1,02/1,06
Euro/yen 123,0 1353 125,8 121,8 126,2 1309 140,4 1557 173,0181,0 178,0/186,0 180,0/188,0
Euro/libra 0,853 0,888 0,899 0,846 0,894 0,841 0,885 0,867 0,83/087 084090  0,83/0,88
Euro/f. suico 1,072 1,170 1,126 1,086 1,081 1,038 0,990 0,929 0,93/099  0,94/1,00 0,93/0,99
Euro/yuan (offshare) 7334 7,822 7,879 7,806 7,944 7,227 7,410 7,873 7,50/8,10  7,50/8,10  7,50/8,10
Petroleo (Brent, $/b.) 56,8 66,9 53,8 66,0 518 778 85,9 77,0 80,0 75,0 70,0
Petroleo (West Texas, $/b.) 53,7 60,4 454 61,1 48,5 75,2 80,3 717 75,0 70,0 65,0
QOuro ($/0z.) 1.148 1.303 1.282 1.517 1.898 1.829 1.824 2.063 2.250 2.170 2.000
Espanha (%) 4,5 72 6,6 36 15 6,4 55 4,2 3,0 2,0 2,0
Portugal (%) 71 9,2 103 9,6 8,4 8,1 12,7 83 2,0 10 2,0
Irlanda (%) 9,0 121 6,3 03 2,2 11,0 7,7 4,1 8,0 5,0 35

Fonte: Estimativas Jun. 24 Research Bankinter

‘hina: 1 Year Benchmark Lending Rate até 2018. Depois, Loan Prime Rate 1 Year
(**) Em obrigagdes, moedas, Euribor, juros oficiais e matérias primas: 2023 e anteriores com fechos de a 31 dez.
(***) Montante estimado para dezembro de cada ano
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PIB 2023r 1T24p 2T24e 3T2L4e 4T24e 2024e 1T'25e 2T'25e 3T'25e 4T'25e 2025e 1T'26e 27'26e 3T26e 4T26e 2026e
EUA 2,5 2,9 3,0 2.3 19 2,5 2,0 19 19 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
ESPANHA 2,5 2,4 2,4 2.3 19 2,2 18 19 2,2 2,4 2,1 2,2 19 1,7 L4 18
UE 0,6 0,4 0,5 09 13 0.8 15 16 18 18 1,7 18 19 19 2,0 19
PORTUGAL 2.3 15 19 2,5 2,1 2,0 18 1,7 19 2,2 19 2,2 2,2 2,1 19 2,1
R.UNIDO 01 0,2 03 0,6 09 0,5 11 12 14 15 13 17 1,7 16 16 1,7
IRLANDA -3,0 -6,5 4,5 6,0 6,5 2,6 50 4,0 35 2,0 3,6 3,5 35 3,0 3,0 5.3
SUICA 0.8 0,6 0.8 13 15 11 15 14 13 13 14 13 15 15 14 15
JAPAD 19 0,2 0,1 08 14 0,5 15 14 0,9 0,7 11 08 0,9 09 08 0,9
CHINA 52 53 49 4.8 4.6 4.9 49 4.8 4,7 4,7 4.8 4.6 46 4,5 44 4.5
BRASIL 29 2,5 15 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,4 2,5 2,3 2,0 2,3 2,3 2,4 2,3
INDIA 7.8 7.8 7.2 7.0 6,9 7,2 7,2 7.0 6,8 6,8 7,0 6,9 6,7 6,7 6,5 6,7
IPC 2023r 1T24r 2T24e 3T2L4e 4T24e 2024e 1T'25e 2T'25e 3T'25e 4T'25e 2025e 1T'26e 27'26e 3T'26e 4T26e 2026e
EUA 3,4 35 3.4 3,2 3,1 3,1 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4 2.4 2,4
ESPANHA 3,1 3,2 3.4 2,4 3.4 3.4 2,1 2,4 2,1 2.3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1
UE 29 2.4 2,5 19 2,7 2,7 2.4 2,2 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1
PORTUGAL 14 2.3 3,0 2,1 29 2,9 19 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 2,2 2,2
R. UNIDO 4,0 3,2 2,1 2,5 29 29 2,8 2.8 2,7 2,5 25 2.3 2,1 2,0 2,0 2,0
IRLANDA 4.6 29 2,6 23 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 19 19 19 19
SUICA 17 10 14 14 15 15 15 14 14 13 13 13 14 14 13 13
JAPAO 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,2 19 18 18 18 18 1,7 1,7 17 1,7
CHINA -0,3 0,0 0.8 1,0 13 13 15 16 18 2,0 2,0 2,0 18 19 19 19
BRASIL 46 39 41 39 38 3.8 3,7 3,5 3,6 3,5 3,5 3.4 3,5 3.4 33 33
INDIA 57 4,9 4.8 4,7 4,7 4,7 4,6 4,6 4,5 4,5 4,5 44 U4 4,3 4,3 43
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Desemprego 2023r 1T24r 2T24e 3T24e 4T24e 2024e 1T25e 2T'25e 3T'25e 4T'25e 2025e 1T'26e 2T'26e 3T26e 4T'26e 2026e
EUA 37 39 4,0 39 39 3.9 4.0 4.0 38 39 39 39 39 38 38 38
ESPANHA 11,7 123 12,1 11,7 118 118 11,8 11,9 115 11,2 11,2 10,7 10,7 10,8 10,8 10,8
UE 6.5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6.5 6,5 6.5 6,5 6,4 6.4 6,4
PORTUGAL 6,6 6.8 6,7 6,7 6,6 6,6 6,7 6,6 6,5 6,5 6,5 6,4 6,5 6,6 6,5 6,5
R.UNIDO 38 43 b4 45 46 46 46 45 L by 44 by [t 43 43 43
IRLANDA 47 43 b4 bh bh 44 i i 43 43 43 b4 bh 4h 43 43
SUICA 2.2 23 23 23 23 23 2,2 2.2 2,2 2.2 2,2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
JAPAO 2,5 2,6 2,5 2,5 2.5 25 2,5 2.4 2.4 2.4 24 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4
CHINA 51 52 5.0 51 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5.0 50 5,0 5.0 50 5.0
Juro Diretor (banco central) 2023r 1T24r 2T2he 3T24e 4T24e 202Le 1T25¢e 2T25¢e 3T25e 4T'25e 2025e 1T'26e 2T26e 3T26e 4T26e 2026e
EUA 525/550  525/550  525/550  5,25/550  5,00/5,25 5,00/5,25 4,50/4,75  4,25/450  4,00/4,25  4,00/4,25 4,00/4,25 3,75/4,00 3,50/3,75 3,50/3,75 3,50/3,75 3,50/3,75
UE, Crédito 4,50 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 3,75 3,50 3,50 3,25 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
UE, Deposito 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,25 3,00 3,00 2,75 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
UE. Compra ativos ('000M€&/més)** 7,75 -31,02 -21,73 -33,04 27,17 27,17 -56,65 -47,81 -47,81 -47,81 -47,81 62,81 62,81 62,81 62,81 62,81
R. UNIDO 5,25 5,25 5,25 5,00 5,00 5,00 475 4,75 4,50 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50
SUICA 1,75 1,50 1,25 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
JAPAO -0,10 0,0/0,1 0,0/0,1 0,10/,20 0,20/0,30 0,20/0,30 0,30/0,40 0,40/,50 0,40/,50 0,40/,50 0,40/,50 0,40/,50 0,40/,50 0,40/,50 0,40/,50 0,40/,50
CHINA (%) 3,45 3,45 3,45 3,45 3,35 3,35 3,25 3,25 3,15 3,15 3,15 3,05 3,05 3,05 3,05 3,05
BRASIL 11,75 10,75 10,50 10,50 10,25 10,25 9,75 9,50 9,25 9,00 9,00 9,00 9,00 8,75 8,50 8,50
iNDIA 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,25 6,25 6,00 6,00 6,00 575 5,75 5,50 5,50 5,50

Fonte: Estimativas Jun. 24 Research Bankinter

(¥) China: Loan Prime Rate 1 Year

(**) Montante estimado para o més final de cada trimestre

© Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados.
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ANEXO I.- Carteiras Modelo de Fundos, ETFs e A¢des de Analise Bankinter.

(Link direto para o documento disponivel ao clicar sobre cada imagem)
Carteiras Modelo de Fundos
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Bankinter Roboadvisor e Capital Advisor.

Selecdo Estabilidade

Carteiras de Fundos ESG
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Carteiras Modelo e Top Selegdo de ETFs
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ANEXO Il.- Racios e estimativas para as empresas do Ibex-35 e EuroStoxx-50

Ibex-35: Princi pales Cifras y Ratios Cierres de 19-jun-24
Ultimo %VarsD  %Var 1M % Var A Canitaliz ] FiER o BENEEICIO NETO ATR[Bﬂl{IBLE ‘ an:jh : EV{IEBITDA D‘FN/FFPP

r 2024e € 2023r 2024e  Var% 2025 Var% Div2de 2024e (Ultimo) Recomend. P. Objetivo
Ibex-35 110564  -17 2,5 +9,4 697.242 13,0x 10,9x 10,9x 53.487 63.886 19% 63.882 0% 4.2% 133%  14,9% 14,4% 10,0x 1,1x 3.1x 2,2x 2,0x
Acciona Energla 1992 53 8,4 29,1 6.559 12,5x 20,0x 19,0x 525 328 -38% 345 5% 2.5% 8,8% 5,5% 5,5% 9,4x 0.6x 28,1x 1,1x 10x | Comprar 23,10
ACS 3936 -21 03 2,0 10.693 137x 152x 14,4 x 780 703 -10% 741 5%  53% 147%  13,7% 14,0% 5,6x -0,1x 1,8x 2,1x 2,1x  Comprar 42,90
Acerinox 995 +03 -2 6,6 2.481 10,9 79x 8,7x 228 315 38% 284 -10%  6.2% 117%  12,3% 10,5% 4,2x 0.1x 13x 0.9x 09x | Comprar 10,80
AENA 185,80 40,2 +4,1 +13,2 27.870 17,1x 15,6 x 14,5x% 1631 1783 9% 1.916 7% 51% 191%  21,5% 21,8% 10,4x 0.8x 33x 3.4x 3.2x Vender 167,70
Amadeus 63,00 64 -6 29 28381 254 x 22,1x 193x 1117 1.287 15% 1471 14%  2,1% 233%  24,9% 24,7% 12,bx 0,4x 6,8x 5,5x% 48x  Comprar 71,50
Acciona 111,40 53 9.8 -16,4 6.111 113x 19,0x 13.3x 541 321 -41% 460  43%  4.5% 9,6% 6,3% 8,8% 6,7x 13x 1,8x 1,2x 12x  Comprar 136,00
BBVA 925 -10 6,9 +12,4 53310 6,6 x 6,4 x 6,4 x 8.019 8353 4% 8371 02% 59% 114%  15,6% 14,8% na. na. 0.7x 1,0x 1,0x Neutral 10,60
Bankinter 784 08 +0.4 +35,2 7.044 83x 83x 8,5x 845 850 1% 825 3%  6.1% 152%  14.9% 13,5% na. na. 0.9x 1,2x 1,2x Restringido
(aixaBank 505 -09 +1.3 +35,6 37.247 7,7 x 7.4x 83x 4816 5011 4% 4469  -11%  7.1% 12,4%  13,0% 11,3% na. na. 0.7x 1,0x 10x | Comprar 5,50
Cellnex 3131 53 -10,4 -12,2 22.120 Negativo Negativo 128,9x -298 -245 18% 172 nr 0,2% -0,9% Negativo 1,2% 11,5x 13x 23x 16x 16x Comprar 44,10
Colonial 560 -10,3 9,6 -14,6 3.019 17,3x 17,2x 14.8x 175 176 1% 206 16%  4.8% 2,6% 3.3% 3,8% 23,1x 1,0x 0.8x 0,7x 0,7x | Comprar 7,20
Endesa 1889 +28 +3,0 +2.3 20.000 27,0x 12,4 x 12,8x 742 1607 117% 1561  -3% 53% 202%  22,3% 21,4% 6,1x 1,4x 3.2x 2,1x 2,7x  Comprar 19,10
Enagas 1434 +08 +0,6 6,1 3.757 11,0x 13.9x 15,7x 343 270 -21% 240 -11%  7.0% 129%  9,0% 8,2% 9,7x 1,1x 1,5x 13x 13x Vender 14,70
Ferrovial 3638 04 01 +10,2 26.946 58,5x 48,4 x 37.3x 461 557 21% 723 30%  21% 6,8%  10,9% 13,7% 28,0x 13x 3.8x 53x 51x  Comprar 37,80
Fluidra 2164 41 -10,4 +14,8 4158 37,1x 26,5x 214x 112 157 40% 194 24%  29% 6,7% 9,1% 10,7% 11.3x 0.6x 2,5x 2,6x 2.4x Vender 2130
Grifols 869 71 12,5 43,8 5.336 90,0x 16,9x 22,4 x 59 316 432% 238 25%  0,0% 6,6% 5,1% 3.7% 9,0x 1.8x 2,6x 1,0x 0,9x Vender  EnRevision
IAG 2,02 403 2,5 +13,1 9.902 3,7x b4 x 4.2x 2.655  2.236 -16%  2.334 4% 0,0% 42,0%  40,6% 34,1% 3,3x 2.8x 0.8x 1,3x 14x  Comprar 2,20
Iberdrola 1199 -17 24 +1,1 77.015 16,0x 12,1x 143 4803 6.365 33% 5375 -16%  4.8% 99%  13,9% 11,4% 7,3x 1,1x 1,7x 1,6x 16x  Comprar 13,60
Indra 2062 1.2 +0,2 +473 3.643 17,7 x 137x 12,1x 206 265 29% 300 13% 1.4% 16.8% 19,8% 19,4% 7,0x 0,1x 2,0x 2,7x 2,4x | Comprar 24,20
Inditex 46,88 +0,9 +7.9 +18,9 146.109 27,2x 24,6 23,4 5381 5.942 10%  6.248 5%  3.5% 211%  30,5% 30,6% 12,6x Caja Neta 5,8x 7.5x 7.1x  Comprar 47,00
Logista 26,72 +0,0 0,4 +9,2 3.547 13,0x 12,6 12,3x 272 282 4% 289 2% 1.2% 354%  45,6% 44, 7% 2,6x Caja Neta 4,9x 5,7x 54x | Comprar 30,10
Mapfre 217 03 -7,8 +11,8 6.689 9,7x 82x 7.4 x 692 816 18% 910 I12% 69% 7.9% 9,8% 10,3% na na. 0.7x 0.8x 0,7x  Comprar 2,40
Melia 751 42 5,1 +26,0 1.655 13 8x 11.9x 8,9x 120 139 15% 187  35%  25% 198%  21,3% 23,4% 4,7x 23x 2,7x 2,5x 2,1x | Comprar 7,69
Merlin Properties 1052 41 -1,9 +6,8 4,942 19,0x 18,2x 16,0x 260 271 5% 308 14%  42% 3.2% 4,1% 4,6% 24,5x 0,6x 0,7x 0,7x 0,7x Vender 10,89
ArcelorMittal 2200 2.4 9,1 -14,3 18.762 20,4 x 5,5x 45x 919 3678  300% 4183  14%  23% 8,3% 6,6% 7.1% 3,3x 0.1x 0,5x 03x 03x | Comprar 30,80
Naturgy 2030 25 -18,7 -24,8 19.683 9,9x 12,0x 12.2x 1986 1.634 -18% 1620 1% 6,9% 142%  16,8% 16,2% 6,8x 13x 3.0x 2,0x 2,0x Vender 24,00
Redeia/Red Eléctrica 1733 +22 +4,0 +16,2 9.377 13,6 18,6x 18,1x 690 503 27% 517 3% 46% 17,7%  9.8% 9,9% 11.4x 0.9x 2,3x 1,8x 18x | Comprar 18,00
Repsol 1457  +17 2,6 +8.3 17.731 5,6 5,0x 6,2x 3.168 3.570 13% 2.859 -20%  6.2% 12,7%  10,4% 7.9% 2,6x 0.1x 0.6 0.5x 05x  Comprar 16,70
Rovi 8500 -356 3,2 +41,2 4,591 27,0x 33,5x 29,0x 170 137 -19% 158 16% 1,0% 262%  24,1% 23,3% 22,5x 0.1x 5,7x 81x 6,8x Vender 86,25
Sabadell 178 24 55 +60,1 9.692 73x 6,9x 7.8x 1332 1402 5% 1239 -12%  6.4% 6,8% 9,7% 8,.2% na. na. 03x 0,7x 0,6x Neutral 1,70
SACYR 332 45 9,4 +6.3 2.534 14,2 x 135x 9,8x 178 187 5% 258 38%  3.0% 43%  10,1% 12,5% 7, bx 3.7x 13x 1,2x 11x | Comprar 3,85
Santander 445 3.2 8,7 +17,8 70.448 6,4 x 5,7x 5,7x 11.076 12.270 11% 12.346 1% 52% 84%  12,3% 12,0% na. na. 0.5x 0.7x 0,7x | Comprar 5,10
Solaria 1185 +10 +7,7 -36,3 1.481 138x 135x 12,3x 108 110 2% 120 10%  0,0% 18.4%  17,3% 16,0% 11,3x 1,9x 7.4 x 23x 2,0x Neutral 10,30
Telefonica 400 57 U5 +13,1 22.669 Negativo 123x 11.4x -892 1841 -306% 1992 8%  1.5% 155%  8,4% 8,9% 4,5x 3.2x 13x 1,0x 10x  Comprar 4,70
Unicaja 127 12 42 +42,5 3.366 12,6x 7,5x 7,9x 267 450 69% 425 6% 1.1% 3.9% 6,5% 6,0% na. na. 0.4x 0.5x 0,5x | Comprar n/d
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Empresas Espanholas Nao lbex-35

Uttimo %VarsD % Var 1M °r‘\*”a;AE Capitalz PER ; ) BENEFICIO NETO ATRIBUI?LE , Renzab Media ROE ) EV/EBITDA D‘FN/FFPP PIVC
Afo 2023r 2024e 2025e 2023r _2024e  Var%  2025e  Var.% | Div2ie 12019/23 2024e 2025e 2024e (Ultimo) 2024e  2025e Recomend. P. Objetivo

No Ibex:

(ie Automotive 2660 33 38 +3.4 3.187 10,0x 9,3x 89x 320 341 7% 358 5% 3,6% 201%  17,4% 158% 5,5% 0,7x 2,2x 16x Lax  Comprar 33,10
(atalana Occidente 3840 +19 +3,5 +24,3 4.608 8,3x 8,4 x 8,3x 552 548 -1% 552 1% 31% 116% 109% 10,1% na. na. 09x 0,9x 08x | Comprar 40,00
Faes Farma 369 23 +0,7 +16,6 1165 12,7x 12,8x 14,2x 92 91 1% 82 -10% 43% 150%  12,9% 11,2% 8,9x (aja Neta 2,2x 17x 16x | Vender 310
Reig Jofre 286 62 +6,7 +27,1 228 24,2 x 24,2x 22,8x 9 9 0% 10 6% 4.2% 35%  44% 4,5% 7,9x 03x 1,2x 11x 1,0x | Comprar 3,25
Viscofan 6070 02 33 +13,2 2.823 20,0x 18,6x 16,5x 1 152 8% 171 13%  35% 153%  151% 15,9% 9,8x 0,1x 3,1x 2,8x 26x | Comprar 61,10
Ence 330 01 6,1 +16,4 812 Negativo 24,9x 15,4 x -35 33 na. 53 61%  27% 86%  52% 8,6% 6,4x 03x 1,2x 15x L4x | Comprar 3,66
Almirall 968 -10 +2,2 +14,8 2.065 Negativo 72,7x 56,3 -39 28 na. 37 29%  20% 48%  19% 24% 113« 0,0x 15x 14x 14x | Vender 9,00
PharmaMar 3370 B4 4,6 -16,5 619 562,3x 618,6x 106,6 x 1 1 9% 6 480%  19% 52,8%  0,6% 3,3% 61,2x Caja Neta 19,4x 3h4x 36x | Comprar 38,00
CAF 3500 +20 +3,7 +7.4 1.200 13,5x 10,3 x 79x 89 117 31% 152 30% 37% 68%  125% 14,6% 4,7x 03x 1,6x 13x 11x | Comprar 41,90
Talgo 438 08 +0,1 0.2 543 44 5x 18,8x 14,4 x 12 29 136% 38 3% 18% 68%  91% 10,9% 9,8x 1,0x 2,1x 17x 16x | Vender 4,20
Técnicas Reunidas 1244 +0,1 +14.7 +49,0 999 Negativo 113x 14,9x 60 88 48% 67 -24% 0,0% 83%  150% 10,2% 3,0x 0,6x 3.4x 17x 15x | Neutral 7,30
Gestamp 286 35 4,8 -18,6 1.643 58x 51x 50x 281 325 16% 330 2% 60% 55%  10,6% 9,8% 2,9x 0,8x 10x 0,5x 0,5x | Vender 3,00
Lar Espafia 692 03 34 +13.3 579 10,2 x 10,2x 10,1x 57 57 0% 57 1% 856% 51%  65% 6,5% 155 0,5x 0,5x 0,7x 0,7x  Comprar 7,86
Linea Directa 116 +43 +5,8 +36,8 1.267 Negativo 273x 15,8x -4 46 na. 80 72% 2.8% 28,1%  14,9% 25,6% n.a. na. 3,0x 3,9x 3,9x Restringida
Neinor Homes 1210 05 +8,0 +20,2 907 9,9x 14,2x 14,2x 92 o4 -30% b4 0% 138% @ 94%  7.56% 8,2% 10,0x 0.2x 09x 11x 12x | Comprar 12,40
Aedas Homes 2160 0,2 +6,7 +18,6 944 8,9x 8,1x 8,4 x 106 117 10% 112 4% 103% | 88% 118% 11,2% 6,9x 03x 1,0x 1,0x 10x | Comprar 25,40
Prosegur 178  -12 +2,0 +0,9 968 14,8x 10,6 8,4x 66 91 39% 115  26%  8.6% 16,0%  13,0% 16,3% 4,2x 17x 18x 13x 12x | Neutral n/d
Prosequr Cash 055 +15 +2,6 +2,2 815 13,0 8,6x 7,0x 63 94 50% 117 24%  6.0% 454%  59,0% 70,8% 4,2x 5,6 9,7x 4,2x 37x | Neutral n/d
Umbrella Solar 525 00 +0,0 -18,0 113 Negativo 15,5x 8,8x =3 7 na. 13 77% 00%  57.0% 26,5% 301%  Negativo 14x na. 41x 2,6x | Comprar 7,60
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EuroStoxx-50: Principales Cifras y Ratios Cierres de 19-jun-24

Ultimo %Var5D % Var 1M fu Var Capitaliz o PER ‘ - N BENEFICIQ NETO ATRIBl{IBLE . Rentab. | | o ROE . EV/EBITDA DFN/FFPP M ‘ PNVC .

Ac.Afo 2023r 2024e 2025e 2023r 2024e Var.% 2025e Var. % Div24e 3 2024e 2025e 2023r (Ultimo) 2024e 2025e Recomendacion

EuroStoxx-50 4.885,5 -3.0 3.7 +8,1 4.423.735 14,3 x 13,4x 13,4x 297.817 308.982 4% 330.495 7% 4,0% | 154% 16,2% 16,1% 11,02 0,7 x 3.8x 3.5x
Adidas 215,00 5,5 5,5} +16,7 38.700 Negativo 55,4 x 25,8 =75 698  831% 1.498 115% 07% | 16,0% 13,9% 25,0% 19,66 2,9x 7.7 x 6,4 x Neutral
Adyen 1.153,80 7.4 7.4 1,1 35.821 51,8x 40,8 x 30,8x 698 878 26% 1.162 32% 0,0% 27,1% 21,7% 22,4% 26,35 Caja Neta 8,9 x 6,9 x Comprar
Ahold Delhaize 28,18 +1,1 44 +8.3 26.605 13.2x 11.4x 10,6 x 1.874 2.337 25% 2.513 8% 40% | 14,0% 15,0% 14,9% 2,21 0.9x 1,7x 1.6x n/d
Air Liquide 161,38 4,6 -4,3 +0,8 93.294 30,0x 26,1x 235x | 3.078 3.580 16% 3.974 11% 2,1% 12,6% 14,1% 14,4% 12,66 0,4x 3.2x 2,9x Comprar
Airbus 147,94 -1,0 8.1 +6,5 117.210 29,2 x 21,8x 17,7 x 3.789 5.369 42% 6.612 23% 16% | 329% 25,8% 25,9% 17,83 Caja Neta 5,6 x 4,6 x Comprar
Allianz 258,10 -0,6 -3,6 +6,7 101.103 11,0x 10,4 x 9.9x | 8.541 9.764 14% 10.181 4% 5,9% 10,6% 15,7% 15,3% n.a. n.a 1.6x 1,5x Comprar
AB InBev 55,08 3,6 -10,6 5,7/ 111.220 22,1x 16,3 x 14,3x 5341 6.821 28% 7.755 14% 21% | 7.4% 7.1% 7.7% 2,84 0,7 x 13x 1.2x n/d
ASML 966,50 -1.9 +11,8 +41,8 386.198 35,1x 50,4 x 36,0 x 7.839 7.670 -2% 10.714 40% 0,8% 45,7% 48,6% 52,1% 40,63 Caja Neta 24,0x 18,3 x Vender
AXA 30,47 5,5 -9.7 +3.3 69.206 9.3x 9,1x 8,7 x 7.189 7.570 5% 7.948 5% 70% | 9.6% 13,7% 13,6% na. n.a. 1.2x 11x Comprar
B. Santander 4,45 -3,2 -8,7 +17.8 70.448 5,5x 5,7 x 57x 11.076  12.270 11%  12.346 1% 5,2% 6,1% 12,3% 12,0% n.a. 0,0x 0,7x 0,7x Comprar
BASF 44,95 =3}, -8.8 7.9 40.114 10,7 x 14,8x 11,4x 4.039 2.716 -33% 3.516 29% 47% | 11,4% 7.4% 9,9% 7,14 0,5x 11x 11x Neutral
Bayer 25,62 -7.9 -10,6 -23.8 25.170 Negativo 6,6 x 6,7 x -2.941 3.796 n.r. 3.758 nr. 0,4% 7.5% 10,4% 9.3% 2,88 1.0x 0,7x 0,6x Vender
BBVA 9,25 -1,0 -6,9 +12,4 53.310 6,0x 6,4 x 6,4x 8.019 8.353 4% 8371 0,2% 59% | 10,5% 15,6% 14,8% na. 0,0x 1,0x 1,0x Neutral
BMW 88,54 -1.9 -6.,8 -12,1 56.196 5,6 x 5,1x 45x | 11.290 11.100 -2%  12.357 11% 6.7% 12,5% 11.3% 11,6% 1,62 Caja Neta 0,6x 0,5x Comprar
BNP Paribas 58,71 -5,0 -19,5 -6,2 66.390 6,5 x 6,4 x 6,0 x 10.975 10.450 -5% 11.150 7% 7.8% 9,3% 8,4% 8,7% n.a. 0,0x 0,5x 0,5x Neutral
Danone 58,92 -1,8 -1,7 +0,4 40.039 45,1 x 23,8x 24,1x 881 1.684 91% 1.660 -1% 3,6% 9.0% 10,2% 9,9% 2,27 0,5x 2,3x 2,3x Comprar
Deutsche Boerse 189,00 +1,6 +2,8 +1,3 35.910 20,4 x 19,8x 18,7x 1.724 1.814 5% 1.921 6% 2,1% 18,7% 16,3% 15,8% 0,90 2,2x 3,3x 2,9x Neutral
DHL 37,76 3,2 -5.3 -15.8 46.787 14,1x 11,6x 10.5x 3.922 4.034 3% 4.471 11% 4,8% 20,8% 15,1% 15,6% 5,49 0,7 x 1,7x 1,6x Comprar
Deutsche Telekom 22,89 +1,6 +3,1 +5,2 114.140 Negativo 12,9x 11,6x -1.280 8.837 590% 9.805 11% 7,8% 17.3% 9,2% 9,7% 5,46 2,3x 1.9x 1,8x Comprar
Enel 6,40 3,6 -5.3 4,9 65.067 10,5x 9,7 x 9,6 x 6.508 6.697 3% 6.752 1% 7.0% 15,0% 20,1% 19,3% 543 1.9x 2,0x 1.9x Comprar
Eni 13,90 -0,3 5,7 -9,4 45.648 10,7 x 6,5 x 6,1x 4.836 7.030 45% 7.483 6% 6,6% 11,9% 12,2% 12,1% 3,65 0.2x 0,8x 0.8x Vender
EssilorLuxottica 204,10 2,2 -2,6 +12,4 92.634 28,9 x 30,1x 27,4 x 2.855 3.078 8% 3.381 10% 1.9% 4,1% 7.7% 8,1% 14,24 1.6x 2,2x 2,1x Comprar
Ferrari 385,60 2,7 +0,4 +26.3 69.646 44,1 x 49,6 x 45,6 x 1.252 1.404 12% 1.528 9% 0,7% 37,6% 35.2% 30,7% 27,67 0,0x 17,4 x 14,0x Comprar
Hermes 2.127,00 -1.3 7.6 +11,3 224.546 47,0 x 48,8 x 44,3 x 4311 4.603 7% 5.068 10% 0,8% 27,3% 27,7% 24,2% 31,38 Caja Neta 12,4x 11,3x Comprar
Iberdrola 11,99 -1,7 2.4 +1,1 77.015 15,6 x 12,1x 14,3 x 4.803 6.365 33% 5.375 -16% 4,8% 10,1% 13.9% 11,4% 8,24 1.1x 1.7x 1.6x Comprar
Inditex 46,88 +0,9 +7,9 +18,9 146.109 22,8x 24,6 x 23,4x 5.381 5.942 10% 6.248 5% 3,5% 21,2% 30,5% 30,6% 13,48 Caja Neta 7,5% 7,1x Comprar
Infineon 34,69 £ 5 7,3 -8,2 45.302 15,7 x 17,2 x 14,4x | 3.138 2.630 -16% 3.155 20% 1.1% 12,9% 14,0% 14,7% 8,94 0,1x 2,4x 2,1x Comprar
ING 15,59 -3,0 -5,9 +15,2 51.493 6,5 x 8,8x 8,7 x 7.287 5.850 -20% 5.900 1% 6,1% 8,4% 11,0% 10,7% na. 0,0x 1,0x 1,0x Neutral
Intesa 3,46 2,0 -2.8 +30,9 63.258 6,3 x 7.8x 7.7 x 7.724 8.150 6% 8.230 1% 9.5% 9.5% 14,1% 13,9% na. 0,0x 11x 11x Comprar
Kering 308,60 -2,6 -8,1 -22,7 38.088 16,5x 12,0x 10,8 x 2.983 3.180 7% 3.529 11% 5,0% 21,5% 19,3% 19.7% 5,40 13x 2,5x 2,3x Vender
L'Oreal 436,65 4,1 2,7 3,1 233.488 37.1x 35,9x 33.4x 6.487 6.504 0% 6.988 7% 1.7% 18,0% 20,3% 19.9% 21,40 0,6 x 7.3x 6,7 x Vender
LVMH 707,00 -39 9.3 -3,6 353.600 24,3 x 22,6 x 20,5x 15.174  15.665 3% 17.290 10% 2,1% 22,1% 22,6% 22,0% 11,15 0,5x 51x 4,5x Comprar
Mercedes Benz Group 63,83 =15 -4,9 +2,0 66.766 4,6 x 5,5x 5.4x 14261  12.189 -15% 12.326 1% 7.2% 14,6% 12,1% 11,4% 0,83 Caja Neta 0,7 x 0,6 x Comprar
Munich RE 460,90 -1.5 +0,6 +22,9 61.650 11.2x 12,1x 11,4x 4.606 5.083 10% 5.407 6% 3.3% 11,7% 16,6% 16,5% n.a. n.a 1,9x 1,8x Neutral
Nokia 3,43 4,0 =) 2 +12,2 19.226 26,0x 12.2x 113x 665 1573  137% 1.696 8% 4,1% 9,0% 7.6% 7.9% 161 Caja Neta 0,9x 0,9x Neutral
Nordea 11,30 -4,0 -1.4 +0,7 39.613 8,1x 8,1x 8,2x 4.908 4.915 0% 4.810 -2% 8.3% 10,0% 15,1% 13,6% n.a. 0,0x 1.2x 1.1x Neutral
Pernord Ricard 129,35 3,4 =il2,5 -19,0 33.066 18,1x 15,1x 147x 2.262 2.189 -3% 2.254 3% 3,5% 9,5% 11,1% 12,0% 11,89 0,6x 2,0x 19x Neutral
Prosus 34,34 -0,6 -2,7 +27.2 88.540 7.1x 18,4 x 16,4 x 10.112 4.801 -53% 5.385 12% 0,2% 22,0% 8,8% 9.1% n.a. Caja Neta 1.8x 1.7x Neutral
Safran 200,80 -3,6 5,5 +25,9 85.794 19,8x 29,4 x 24,5x 3.444 2.918 -15% 3.505 20% 1,4% 13,2% 21,8% 22,7% 16,13 Caja Neta 6,2x 5.4x Neutral
Saint Gobain 74,60 4.4 -8,6 +11,9 37.598 10,4 x 11,8x 11,0x 3.242 3.174 -2% 3.426 8% 3.0% 10,0% 12,7% 12,6% 6,11 0.3 x 1,5x 1.4x Comprar
Sanofi 86,82 -2,8 -2,6 =33 109.946 21,0x 14,4 13,2x 5.400 7.622 41% 8.336 9% 4,4% 10,4% 9,9% 10,4% 8,59 0,1x L4x L4x Vender
SAP 176,28 2,8 -1,7 +26,4 216.561 27,1x 51,0x 44,1 x 6.325 4.244 -33% 4.911 16% 1.2% 11,3% 9,4% 10,4% 25,84 Caja Neta 4,6 x 4,3 x Comprar
Schneider Electric 225,95 -4,5 -2,6 +24,3 129.729 26,0 x 29,5x 26,8x 4.003 4.397 10% 4.841 10% 1,7% 12,7% 15,1% 15,2% 17,07 0,4 x 4,2 x 3.8x Vender
Siemens 168,24 5,5 -2.8 -1,0 134.592 17.0x 18,1x 15,7 x 7.950 7.432 7% 8.573 15% 3,0% 12,0% 14,5% 15,6% 9.37 0.2 x 2,4x 2,2x Vender
Stellantis 18,98 6,1 -8,2 -10,3 60.155 3,6x 3,7x 3.6x 18.596 16.131 -13%  16.607 3% 7.5% 21,1% 16,6% 15,2% 1,08 Caja Neta 0,6x 0,5x Comprar
TotalEnergies 61,78 3,4 -7.8 +0,3 147.459 6,9 x 9.8x 9.8x 21.510 15.089 -30%  14.993 -1% 5.4% 15,0% 11,7% 10,9% 4,08 0,2x 1,2x 11x Vender
Unicredit 34,07 4,5 -6,2 +38,7 57.300 4,6 x 6,9 x 7.2x 9.507 8.350 -12% 7.925 -5% 6.3% 7.5% 13,4% 12,1% n.a. 0,0x 0,9x 0,9x Comprar
Vinci 100,40 -2,6 -13,1 -11,7 59.662 14,5x% 11,7x 11,0x 4.702 5.096 8% 5.427 6% 4,7% 13,3% 16,7% 16,4% 6,46 0,6 x 1,9x 1,8x Comprar
Volkswagen 105,00 4,2 =1L ©) -6,1 55.026 3.5x% 3.5x 3.4x 16.599  15.865 4% 16271 3% 9.0% 8.9% 7.9% 7,6% 0,47 Caja Neta 0.3 x 0.2x Comprar
Wolters Kluwer 152,75  +09 +3,8 +18,7 37.961 31,6x 352 x 32,7 x 1.007 1.078 7% 1.162 8% 14% | 373% 48,1% 41,9% 21,49 1.3x 26,2 x 29,3 x Neutral
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Empresas Europeias Nao EuroStoxx-50
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No EuroStoxx 50:

Carrefour 1393 60 -14,7 -15,9 9.444 7.1x 7,6x 6,7x 1659 1239  -25% 1407 14%3 6,2% 11,2% 8,6% 9,1% 2,88 0.8x 1,1x 0.8x 0.8x En Revision
RWE 3310 28 47 -19,6 24,621 6,7x 12,6x 151x 4536 1959  -57% 1627 -17%3 3.3% 18,2% 5,8% 4.7% 6,80 0,.2x 12x 0,7x 0,7x Comprar
Deutsche Bank w71 17 6,2 +19,0 29.342 5,9x 6,8 x 6,1x 4274 4325 1% 4825 12% 41% 2,3% 6,5% 7,0% na. 0,0x 0,4x 0,4x 0,4x Neutral
H&M 19098 +39 +53 +8,1 307.694 32,8x 208x 18,5x 8.752  14.823 69% 16.622 12%3 3,4% 13,8% 28,6% 28,7% 6,98 (aja Neta 51x 6,0x 5.4 x Vender
Hellofresh 510 -89 -10,2 64,4 883 130,1x 158x 20,5 19 56 195% 43 -23%§ 0,0% 19,7% 5,2% 3.8% 2,90 0,1x 10,0x 0.8x 0.8x Vender
EON 1251 40,9 13 +29 33.030 10,4x 11,7x 11,8x 3.068 2821 8%  2.802 -l%i 4,4% 15,0% 19,9% 19,1% 8,57 2,7x 2,2x 2,3x 2,3x Comprar
Maersk 11.540,00 -03 +1,0 -1.2 180.129 8,1x Negativo ~ 186,2x 3.822 917 -124% 142 115%3 1,6% 20,5% Negativo ~ 03% 5,10 Caja Neta 1,0x 0,6x 0,6x Vender
Nestlé 9456 06 2,1 3,0 247,747 23,2 22,6 21.8x 11209 10.948 2% 11360 4%3 3.3% 27,3% 31,7% 30,3% 15,75 1,3x 6,6x 7,1x 6,6x Comprar
Richemont 14095 35 -2,6 +21,8 83349 18,7 x 215x 19,2x 3.664 3875 6% 4351 12%3 2,7% 12,4% 19,0% 19,8% 11,90 (aja Neta 3.3x 4,0x 3,7x Neutral
Ryanair 16,74 41 15 123 18.948 273,0x 9,5x 89x 1314 1984 wr 2132 n/ri 3,0% 17,7% 21,5% 24,3% 5,42 Caja Neta 3,8x 2,6x 2,1x Comprar
Sac. Generale 2207 55 -20,7 8,1 17.722 7.7x 4,7x 3.9x 2493 3750  50% 4525 21%§ 4,8% 3,4% 5,6% 6,5% na. 0,0x 0,4x 0,3x 0,3x Vender
Unilever 5254 +1,0 +4.8 +19,8 131.159 16,9x 20,5x 20,5x 6.487  6.385 2% 6385 0%1 3.4% 39,9% 30,9% 31,6% 12,85 11x 7.6x 6,7x 6,2 x Vender
Lufthansa 6,00 45 9.6 25,4 7.184 10,2x 4,7x 3.8x 938 1521  62% 1914 25%3 0,0% 14,7% 19,5% 23,3% 3,87 2,1x 13x 0,6x 0,6x Comprar
Porsche 6846 54 1153 143 62.367 14,1x 12,2x 10,7 x 5157 5108 1% 5832 14%3 3.3% 20,4% 20,6% 21,1% 531 Caja Neta na. 2,5x% 2,3x Comprar
Siemens Energy 24,09 403 11 +100,8 19.255 Negativo ~ Negativo ~ 108,8x -4.532 -125 - 177 0,0% Negativo ~ Negativo  2,1% Negativo 0.1x na. 2,3x 2,3x Vender
Rheinmetall 48790 5.0 8,2 +70,0 21.252 36,9 x 23,0x 17,0x 535 926 73%  1.256 35%3 1,6% 15,0% 21,9% 25,1% 12,40 03x 2.4x 5.4x 4hx Comprar
Leonardo 2264 -10 4,1 +51,6 13.089 18,6x 14,2x 13,1x 658 912 39% 1.021 12%1 1,5% 10,8% 9,6% 9,8% 7,45 03x 0,8x 15x 14x Comprar
Thales 15435 55 -8,7 +15,2 32.446 20,1x 18,1x 16,1x 1023 1763 72% 1975 12%1 2,3% 21,2% 20,6% 19,0% 11,12 0,6x 3.3x 4.2x 3,7x Comprar
Vonovia 26,16 3.2 -11.3 8,3 21.526 11,9x 13,5x 14,1x 2020 1.847 -9%  1.885 Z%i 4.2% 6,2% 7.5% 74% | 18,72 16x 1,0x 0,7x 0,7x Comprar
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ANEXQ IIl.- Estatistica de recomendacdes emitidas sobre empresas avaliadas nos
ultimos 12 meses

% Comprar % Neutro % Vender

28.06.2023 50,8% 41,7% 7,5%
28.09.2023 51,7% 42,5% 5,8%
18.12.2023 52,9% 34,5% 12,6%
22.03.2024 65,3% 15,3% 19,5%
20.06.2024 59,5% 18,1% 22,4%

© Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados. 4y



