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A seguinte tabela mostra a evolugdo das carteiras modelo comparadas con el

EuroStoxx-50 de 29-fev.-24 a 29-mar.-24:

Var. 29/02 a 29/03 Var. Ano Dif. ano EuroStoxx-50
C.Modelo Ampliada +7.7% +21,5% +9,1%
C.Modelo Média +8,3% +25,1% +12,6%
EuroStoxx-50 +4,2% +12,4% n/a

As tabelas sequintes mostram a evolugdo individual dos valores que integram

as 2 carteiras modelo europeias durante o més passado:

Carteira Modelo Ampliada

Evolugdo CM 20 Valores vs EuroStoxx-50 (jan.'99/mar.'24)
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29-fev.-24 29-mar.-24 CM 20 titulos: AlteracGes
C. Ampliada Peso % Var.Més Rbd. x div. (1) C. Ampliada Peso  Beta Rbd. x div. (1) Entram Saem Mudam de Peso
Rheinmetall 6 +22,9% 1,44% | Rheinmetall 7 0,47 1,4% Thales +3  D.Telekom -4 Rheinmetall +1
BE Semiconductor 5 -15,1% 2,06% |BE Semiconductor 5 1,77 2,1% Axa =1
Intesa 5 +14,5% 9,46%  |Intesa 5 1,06 9,5% Unicredit Ardl
Iberdrola 5 +8,2% 4,98% | lberdrola 5 0,86 4,9% BBVA =1l
AXA 5 +5,9% 6,07% |AXA 4 0,81 6,1% Novo Nordisk +1
Unicredit 5 +13,8% 6,00%  |Unicredit 6 1,09 6,0% ASM Int. =1
BBVA 5 +20,2% 5,80% BBVA 4 1,15 5,8% Leonardo +1
Safran 4 +8,4% 1,33% |Safran 4 0,94 1.3%
SAP 6 +4,4% 1,19% SAP 6 1,13 1.2%
Danone 3 +1,5% 3,56% |Danone 3 0,41 3,6%
Deutsche Telekom 4 +2,3% 3,84% |Thales 3 0,37 2,2%
LVMH 5 -1,1% 1,70% LVMH 5 1,73 1.7%
Novo Nordisk 5 +8,2% 1,34%  |Novo Nordisk 6 1,03 1,4%
ASM International 5 +0,4% 0,55%  |ASM International 4 161  0,6% CM 20 Titulos vs EuroStoxx-50 em 2023-2024
CaixaBank 6 +17.2% 9,16% | CaixaBank 6 0,91 9.1% - 12.0%
Ferrari 5 +3,6% 063% Ferrari 5 101 0,6% =farrem - Furastoxx-30 Cs.0%
ASML 6 +2,5% 0,75%  |ASML 6 1,81 0.8%
Leonardo 5 +17.,8% 1,01% |Leonardo 6 0,64 1,0% - 20%
Hermes 5 +2,3% 0,76%  |Hermeés 5 1,22 0.8% U
Allianz 5 +9,4% 5,34%  Allianz 5 0,86 5,4%
100 3,35% 100 3,24% EuE
Sensibilidade ao Mercado (Beta) 1,06 - U
Rentabilidade por dividendo ponderada por peso 3,2% A0
TYHCAARNTINAT 3
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Carteira Modelo Média CM 10 titulos: Alteraces
29-fev.-24 29-mar.-24 Entram Saem Mudam de Peso
C. Média Peso % Var.Més Rbd. x div.(1) C. Média Peso  Beta Rbd. x div.(1) Caixabank +10 BBVA -10
BBVA 10 +20,2% 5,80% Caixabank 10 091 9,1% Intesa +10 Axa -10
Ferrari 10 +3,6% 0,63%  |Ferrari 10 1,01 0,6%
Hermes 10 +2,3% 7,60%  |Hermeés 10 1,22 0.8%
SAP 10 +4,4% 1,19% SAP 10 1,13 1.2%
AXA 10 +5,9% 6,07% Intesa 10 1,06 9,5%
LVMH 10 -1,1% 1,70% LVMH 10 1,73 1.7%
Novo Nordisk 10 +8,2% 1,34%  |Novo Nordisk 10 1,03 1,4%
Unicredit 10 +13,8% 6,00% |Unicredit 10 1,09 6,0% CM 10 Titulos vs EuroStoxx-50 em 2023-2024
ASML 10 +2,5% 0,75%  |ASML 10 1,81 0.8% 13.0%
Rheinmetall 10 +22,9% 1,44%  |Rheinmetall 10 0,47 1,4% mCarters  EurcssmscGl - LU
100 2,57% 100 3,25% _ 7.0
Sensibilidade ao Mercado (Beta) 1,15 408
Rentabilidade por dividendo ponderada por peso 3,2% I . I 1 I - Low
(1):Rentabilidade por dividendo em efetivo. Estimativa para o ano em curso. I - 2.0%
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Evolucion Carteras Modelo Europeas vs EuroStoxx-50
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Evolugdorecente:

Em 2024, as nossas carteiras modelo registam uma rentabilidade que supera amplamente o indice de referéncia europeu (ES50). A carteira de 20
valores regista uma rentabilidade acumulada de +21,5% e a carteira de 10 valores alcanga 25,1%. No mesmo periodo, 0 ES50 acumula uma subida
de +12,4%. Durante o més de margo, destaca o bom comportamento das empresas de defesa (+22,8% Rheinmetal e +17,8% Leonardo), assim
como as financeiras, especialmente a banca espanhola e italiana (+20,2% BBVA, +17,2% Caixabank e +14,5% Intesa). O compromisso Crescente
da Europa incrementar o gasto em defesa perante o risco geopolitico, é o principal catalisador das empresas de seguranga/defesa. Em relagdo ao
bancos, é de destacar que a curva de taxas de juro se foi adaptando a um cenario de cortes de taxas de juro mais gradual do que o previsto
inicialmente pelo mercado e a macro surpreende positivamente (bom para as receitas e a qualidade de crédito da banca).

A nossa estratégia de investimento continua a ser pro-bolsas, porque os fundamentais sdo solidos (ciclo macro expansivo e resultados em alta) e
os bancos centrais planeiam cortar os juros no 25 2024 (multiplos de valoracdo em alta).

Principais alteracoes:

Para abril, aumentamos ligeiramente a nossa exposi¢do a defesa: Entra Thales na carteira de 20 valores e subimos peso a Leonardo e Rheinmetall,
para além de Novo Nordisk e Unicredit, em detrimento da ASMI, AXA e BBVA. Na carteira de 10 valores: (1) entra Caixabank por BBVA e (2) entra
Intesa por AXA.

Histérico de Rentabilidades

Na tabela sequinte mostramos as rentabilidades das nossas cartieras desde 2007, comparadas com as do indice de referéncia (EuroStoxx50). Em verde
marcamos as ocasides nas quais as carteiras superaram o EuroStoxx50 e, em vermelho, os casos em que a rentabilidade conseguida ficou abaixo:

CARTEIRA 20 CARTEIRA 10 EuroStoxx-50

2024 +21,5% +25,1% +12,4%
2023 +28,5% +21,9% +19,2%
2022 -11,2% -6,6% -11,7%
2021 +19,0% +15,6% +21,0%
2020 +2,5% -3,3% -5,1%

2019 +27,1% +29,7% +24,8%
2018 -15,4% -13,4% -14,3%
2017 +7,8% +3,0% +6,5%
2016 -8,9% -11,2% +0,7%
2015 +6,8% +6,7% +4,2%
2014 -1,6% +1,8% +0,8%
2013 +10,9% +9,1% +14,8%
2012 +12,8% +9,5% +15,3%
2011 -8,0% -9,0% -16,9%
2010 -6,1% -6,4% -5,4%

2009 +25,5% +29,5% +21,4%
2008 -35,0% -29,6% -39,9%
2007 +14,4% +1,6% +4,0%

Todos os nossos relatadrios disponiveis em: https://www.bankinter.pt/analise Praga Marqués de Pombal, 13
https://www.bankinter.pt 1550-162 Lishoa
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Selecdo de Acdes

Empresas

Pargue é que é a altura?

Rheinmetall

BESI

Intesa

Iberdrola

Unicredit

SAP

Safran

Thales

Danone

Novo Nordisk

LVMH

BBVA

ASM International

CaixaBank

Ferrari

ASML

Leonardo

Hermeés

Allianz

Temos uma visdo positiva no valor pelos seguintes aspetos: (i) contexto geoestratégico (conflito prolonga-se no tempo). (i) Alemanha reiterou o seu firme
compromisso de cumprir as recomendacées da NATO sobre despesa em defesa (2% do PIB). (iii) O Beneficio da empresa apresenta crescimentos esperados muito
acima da média do setor (BNA TAMI 22-25: +25% anual vs +11% média do setor). (iv) Os multiplos a que Rheinmetall avalia ndo sdo exigentes.

BE Semiconductor Industries (BESI) € uma empresa especializada no processo de montagem de semicondutores que trabalha para os principais fabricantes de chips
do mercado. Espera-se que o crescimento para os proximos dois anos se situe perto dos 40% em EBITDA e de 50% em BNA, apoiado no desenvolvimento do setor
nos diferentes segmentos de negacio (automovel, IA, Centros de dados, etc.).

Os fundamentos de Intesa séo sélidos (excesso de capital e qualidade de crédito elevada). A rentabilidade por dividendo 2024 estimada é atrativa (~11,0%) e
sustentavel no tempo. Além disso, os multiplos sdo atrativos (PER24 6,7x; P/VC 0,6x...) e as métricas de gestdo (margem, eficiéncia e rentabilidade/RoTE) evoluem
positivamente.

IBE & um claro vencedor no processo de maior eletrificagdo e rapida descarbonizagdo que o novo modelo energético enfrenta. O seu posicionamento em renovaveis
e em redes, a diversificagdo geografica e uma solida estrutura financeira permite-lhe capturar as oportunidades no novo cenario de transicdo energética. A avaliagdo
€ atrativa. Aos pregos atuais, avalia a um multiplo de 12,9x sobre resultados esperados de 2024. Além disso, a equipa gestora mantém o foco na retribuigdo ao
acionista, com um DPA que subira ao ritmo de crescimento em BNA. A rentabilidade por dividendo aos precos atuais é de 5,5% para 2024.

Mantemos Axa entre os nossos valores preferidos. Bateu expetativas de beneficio recorrente nos seus resultados e publicou um plano estratégico atrativo em
termos de crescimento e de retribui¢do ao acionista. Melhora as perspetivas de crescimento (EPS recorrente 2023-2026 +6%/+8% vs +3%/+7% 2021-2023) e de
rentabilidade (ROE recorrente 14%/16% vs 13%/15%) em relacdo ao seu plano estratégico anterior. A melhoria de resultados e de solvéncia (227% vs 215% em
2022) permite-lhe melhorar a sua politica de retribuicdo ao acionista (rentabilidade ~8%).

Os fundamentos de Unicredit sdo solidos (excesso de capital e liquidez), o custo de risco situa-se proximo de minimos historicos e a rentabilidade/RoTE é elevada
(>20%), situando-se, assim, entre as melhores da banca europeia. A rentabilidade para o acionista é francamente boa >12,0% (dividendos e recompra de agdes) e
os multiplos de avaliagdo séo atrativos (P/VC ~0,8x)

A empresa reiterou as suas provisdes de médio/longo prazo (2025) anunciadas na sua ultima conferéncia anual com investidores: Receitas na nuvem de 21.500M€,
Receitas totais de 37.500M€ e EBIT de 11.500M. Em 2023, SAP incorporou nos seus resultados a operagdo de desinvestimento de Qualtrics, que implica umas
mais-valias importantes de 3.700M€. Acreditamos que a solidez do negacio de SAP e o seu potencial de crescimento no negacio de aplicagdes na nuvem supéem
um importante atrativo a médio prazo.

Aempresa de Motores Aeroespaciais e Defesa; assim como, em menor grau, com 10% das suas receitas, Interiores de avides, tem perspetivas de uma melhoria de
margens EBITDA. Finalizou o seu ano 2023 com posigdo de caixa liquida.

Os ultimos resultados trimestrais foram melhores do que o esperado e o guidance para 2024 foi positivo, apoiado pelo aumento do gasto em defesa. Receitas:
19.700M€-20.100M€ (vs 19.800M€ esperado pelo consenso) e margem EBIT entre 11,7% y 12% (vs 12,1% esperado pelo consenso). A empresa destaca que 0s
resultados de 2024 virdo apoiados pelo aumento dos orgamentos de defesa dos paises, no atual contexto de tensdo geopolitica. Consideramos que estas
mensagens terdo um impacto positivo na agao.

Mantemos mais um més a acdo em carteira, apds os bons resultados do 4T 2023 em fevereiro. E um valor que proporciona estabilidade gragas ao seu carater
defensivo. Também é apoiada pelos seus solidos fundamentos: saldo com pouca alavancagem, margens folgadas e capacidade de gerar Fluxo de Caixa Livre de
forma estavel e recorrente. Tudo isso permite-lhe assegurar o seu maior atrativo, o dividendo, cuja rentabilidade estimamos que se situe em ~3,5% para 2024e.

0 sucesso da nova gama de farmacos (como Wegovy e Saxenda) baseados em insulina para combater a obesidade implica um importante reforgo das expetativas e
uma expansédo dos multiplicadores a que Novo Nordisk avalia. Além disso, a empresa mantém a sua posi¢do como lider mundial na venda de insulinas para
diabéticos. A recompra em curso de 0,8% do capital, anunciada recentemente, & um novo incentivo.

A elevada diversificagdo por divisGes, marcas e geografias, juntamente com um forte reconhecimento de marca, dotam ao grupo uma resiliéncia excecional num
contexto complicado como o atual. Os resultados 2023 surpreendem positivamente: as receitas batem as expectativas e as margens mantém-se apoiadas. Apesar
da visibilidade ser limitada nos proximos 2 trimestres, o grupo demonstra capacidade para sustentar o crescimento e defender as margens. Uma situagdo financeira
saneada (DN/EBITDA 0,5x) e a forte capacidade de geragdo de caixa dotam ao grupo capacidade para continuar a investir em inovagdo e marketing e capturar quota
de mercado enquanto melhora a remuneragdo aos acionistas. O grupo propds um aumento de +8% em 2023 até 13€/acdo.

BBVA disfruta de um bom momento em resultados, com a morosidade contida e excesso de capital -. O mais importante dos resultados 2023: (1) as receitas
evoluem melhor do que o esperado gragas as subidas de taxas de juros e a gestdo de margens, (2) racio de eficacia (custos/receitas) continua entre as melhores da
Europa, apesar da inflagdo (41,7% vs ~42,0% objetivo), (3) os indices de qualidade de crédito séo bons (morosidade em ~3,4% vs 3,3% no 3T 2023) e (4) a
rentabilidade/RoTE é atrativa (17,0% vs 15%/20,0% objetivo).

ASMI fabrica maquinas para montar e produzir semicondutores e vende a empresas do setor de primeiro nivel, como Intel, Micron e TSMC. O consenso de mercado
prevé um TAMI 22-25 do BNA de +15%, apoiado no crescimento da procura dos seus produtos (num mercado onde ha poucos concorrentes) e na progressiva
melhoria das margens (que podera chegar a cerca de 50% na margem bruta em 2025). No seu ultimo dia do investidor, a empresa subiu as guias para 2025, além
de dar sdlidas perspetivas para 2027.

Arentabilidade/RoTE de CABK ¢é atrativa (15,6% vs 14,1% no 3T 2023 vs 9,8% em 2022) com um racio de eficacia (custos/receitas) de 40,9% (minimo historico),
uns indices de qualidade de crédito bons e uma atrativa politica de remuneracdo para os acionistas. O dividendo por agdo em 2023 alcanga 0,39€/acéo -
equivalente a uma rentabilidade de 10,0% em efetivo aos pregos atuais. Além disso, planeia um novo plano de recompra de agdes no 1S 2024 (montante ainda sem
confirmar).

A procura permanece em niveis solidos no 4T 2023. A contribui¢do das personalizagdes e um bom mix de produtos (maiores vendas de veiculos com mais margem)
favorecem um forte aumento de receitas e margens. Além disso, a alta geragdo de caixa permite uma queda do endividamento (divida liquida do negacio industrial
99ME, -52% a/a). Para o futuro, as guias para 2024 sdo solidas e facilmente alcangaveis gragas a uma carteira de encomendas que cobre ja todo 0 2025.

O plano estratégico de ASML para os proximos anos (2023-2025) implica crescimentos anuais de Resultado Operacional de entre +8,7% e +10%. Acreditamos que
empresas solidas e lideres no seu segmento como ASML poderiam estar mais aptas a lidar com o resto dos concorrentes, no contexto atual de crise, e até sairem
reforcadas do mesmo.

O setor de defesa vé-se, por razdes obvias, diretamente beneficiado pelo conflito armado entre Russia e Ucrania. Leonardo é uma empresa italiana que obtém 86%
do seu EBIT do segmento “Eletronica, Defesa e Seguranga” (principalmente Helicopteros). ANATO sugere aos paises-membros que dediquem 2% do seu PIB em
despesas relacionadas com a defesa e, atualmente, a maioria dos paises da UE estd muito abaixo desse nimero. Num contexto de aumento geral da despesa em
defesa, empresas como Leonardo poderdo ver-se claramente beneficiadas.

0 seu modelo de negacio tinico com integragao vertical, rede de distribuicdo equilibrada (lojas proprias e através de terceiros) e um fortissimo reconhecimento de
marca resultam em crescimentos e margens consistentemente superiores a média do setor. O crescimento médio das vendas nos ultimos 5 anos é de +18,7%, EBIT
+25,8%, BNA +28,3%, Dividendo Ordinario +46%. A forte geragdo de caixa e uma posicdo financeira saneada (caixa liquida de 10.625 M€) permitem um aumento
do dividendo 2023 desde 13€ até 15 €/acéo e distribuir um dividendo extraordinario de 10€, o 3.° em 10 anos. Tudo isso justifica uns multiplos de avaliagdo
elevados (PER 24 50x; EV/EBITDA 31x), em linha com as suas médias dos ultimos 5 anos.

Mantemos Allianz na carteira de 20 valores. Os resultados bateram expetativas, as quias para 2024 sdo conservadoras e melhora a retribuigdo ao acionista
(rentabilidade 6,4%). Consideramos que as guias publicadas pela empresa, as quais provocaram descidas na avaliagdo, sdo conservadoras. Situa o beneficio
operacional em 14.800M€ (+-1.000M€), nivel que estimamos que superara confortavelmente.

Todos os nossos relatorios disponiveis em:
https://www.bankinter.pt
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EQUIPA DE RESEARCH BANKINTER SA4 - ANALISTAS FINANCEIROS [*]

Raman Forcada - Diretor Rafael Alonso - Banca Pedro Echeguren - Farmacéuticas & Sadde
Eduardoe Cabero - Seguros Aranzazu Bueno - Elétricas Pilar Aranda - Petrolec
Aranzazu Corting - Industrial Esther Gutiérrez de la Tarre - Autos Juan Morena - Imobiliario, Infraestruturas e Hotéis

Elena Fernandez-Trapiella — Consumo/Luxo

Juan Tuesta - Construgao & Tecnologia Jorge Pradilla - Lonistica

Pedro Ribeiro - Quimicas e Papel Carlos Pellicer — Alimentagdo e Distribuigdo

|*] Analistas Financeiros sujeitos ao Regulamento Interno de Conduta em mercados devalores mobiliarios, disponivel em hittps:fwwa hankinter prianalise

TEMATICAS/ATIVOS REPARTIDOS POR TODA A EQUIPA:

*  Macroeconomia »  Fundos de Investimento
* Estratégia de Investimento = ETFs
* (Obrigagdes « Carteiras Modelo de Fundos de Investimento e de Agdes
= Moedas
SISTEMA DE RECOMENDALOES

Ainformacio induida no presente relatdrio constitul uma analise de investimento para efeitos da Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros
&, comao tal, contém uma explicagdo objetiva e independente das matérias contidas na recomendacao. Apesar de se considerar gue o conjunto de informagoes
contidas nos relatorios foram obtidas junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a gualquer momento e sem aviso prévio, ser
ohjeto de alteracdo ou madificagdo pelo Bankinter S A

As recomendagdes sdo absolutas e adequadamente fundamentadas. Existem trés cateqorias ou tipos de recomendages:

+ Comprar: potencial de valorizagao positivo no horizonte definido (fim do ano corrente ou posterior);
+« Vender: porencial de valorizagdo negativo no horizonte definida {fim do ano corrente ou posterior).

Manter: potendal de valorizagao proximo de zero no horizonte definido {fim do ano corrente ou posterior).
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