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Alemanha: crescimento “norte-americano” a multiplos “europeus”

A melhoria do enquadramento econdmico alemao esta a comegar a refletir-
se nos resultados empresariais, suportada pela recuperacdo da atividade

Evolugdo do prego nos ultimos 5 anos (base = 100) industrial, pelo aumento do investimento publico e por um contexto de
190 crescimento mais favoravel para os préximos anos.
170 Neste contexto, 0 consenso estima um crescimento agregados nos
préximos 2 anos dos lucros superior ao do mercado europeu (Stoxx 600),
150 sugerindo que a recuperacgao dos resultados das empresas alemas ainda se
encontra numa fase relativamente inicial e podera continuar a constituir um
130 importante catalisador para as agodes.
110 Adicionalmente, o mercado alemao beneficia de uma elevada exposicao a
temas estruturais de crescimento, incluindo automacao industrial,
90 digitalizacao, defesa, eletrificagdo e investimento em infraestruturas, o

que reduz a dependéncia exclusiva do ciclo econémico doméstico.
Apesar do sentimento mais cauteloso em relagdo a Alemanha nos ultimos
anos, o mercado acionista alemao registou uma performance préxima da
observada no S&P 500 nos ultimos 5 anos.
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S&P 500  emm=DAX Os principais riscos continuam a ser a evolugao dos precos da energia e a
crescente concorréncia chinesa em varios segmentos industriais relevantes.
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Nota: Normalizado a 100 Fonte: Bloomberg; BiG Intel.




Rheinmetall

A Rheinmetall é um dos principais grupos europeus de defesa, com
atividade focada em veiculos militares, municoes, sistemas de armamento e
solucoes tecnolégicas para as forgas armadas.

Evolugdo do racio preco/lucro esperado para préximos 12

Meses A empresa encontra-se particularmente bem posicionada para beneficiar do
reforgo estrutural dos investimentos em defesa na Europa, impulsionado pela
€0 necessidade de modernizacdo das capacidades militares e pelo aumento dos
compromissos de despesa dos paises da NATO. A visibilidade do crescimento
< permanece elevada, suportada por um dos maiores niveis de encomendas da
industria, o que proporciona uma forte sustentagcdo das receitas para os
40 q proximos anos.
)
30 Adicionalmente, a Alemanha devera representar uma parcela significativa do

20
aumento da despesa militar europeia, constituindo um importante motor de

20 crescimento para a empresa, que beneficia ndo apenas de um ciclo
econdmico favoravel, mas de uma transformacdo estrutural da politica de
10 segurancga europeia.

0 Apesar da forte valorizacao registada nos ultimos anos, a recente correcéo das
set/23 dez/23 mar/24 jun/24 set/24 dez/24 mar/25 jun/25 set/25 dez/25 mar/26 jun/26 set/26 agbes conduziu a uma normalizacdo dos multiplos de avaliacdo. Esta

compressao parece refletir sobretudo um ajustamento das expectativas dos
investidores, mais do que uma deterioracdo dos fundamentais do negdcio,
mantendo-se intactas as perspetivas de crescimento de médio e longo prazo.
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Fonte: Bloomberg; BiG Intel.
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Fonte: Bloomberg; BiG Intel.
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Evolugdo do racio pre¢o/lucro esperado para préximos 12

; investimentos em redes energéticas deverao continuar a sustentar a procura
1
pelos seus produtos nos préximos anos.
14
12 A qualidade do negocio assenta numa forte capacidade de geracao de caixa,
10 num balango sélido e numa alavancagem conservadora, proporcionando
‘/JJWJ 10

set/25

Heidelberg Materials

A Heidelberg Materials € um dos maiores produtores mundiais de cimento,
agregados e betdo pronto, com uma forte presengca na Europa e uma
exposicdo relevante ao mercado alemdo. A empresa encontra-se bem
posicionada para beneficiar do aumento esperado do investimento em
infraestruturas na Alemanha, enquanto tendéncias estruturais como a
reindustrializacdo europeia, a construcdo de centros de dados e os

flexibilidade para investir no crescimento, realizar aquisi¢cbes seletivas e
remunerar 0os acionistas. Paralelamente, a disciplina operacional e o foco em
segmentos de maior valor acrescentado criam condigdes para uma melhoria
gradual da rentabilidade, mesmo num contexto de crescimento moderado da
procura.

mar/26 set/26

Apesar da valorizagado registada nos ultimos anos, a empresa comegou a
negociar a multiplos relativamente mais baixos face a qualidade dos seus

ativos e a sua capacidade de geracao de caixa. Os principais riscos residem
numa eventual pressdo dos custos energéticos e de transporte, bem como na
natureza ciclica do setor, cuja procura permanece dependente da evolugao da
atividade de construcao, do investimento empresarial, das taxas de juro e do
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crescimento econdmico.




4 SAP A

A SAP ¢ lider global em software empresarial, fornecendo solugdes que suportam
processos criticos de gestdo financeira, recursos humanos, cadeia de
abastecimento e operagdes de milhares de organizacdées em todo o mundo.

Evolugio do racio prego/lucro esperado para préximos 12 A empresa encontra-se atualmente numa fase de transformac&o impulsionada pela
Meses migracdo da sua vasta base instalada de clientes para a cloud, um processo que
45 continua a representar o principal motor de crescimento e que oferece elevada
visibilidade sobre a evolucao futura das receitas. A qualidade do modelo de negdcio
0 assenta numa elevada proporgao de receitas recorrentes e em custos de mudancga
35 significativos para os clientes, uma vez que as solu¢des da SAP se encontram
. profundamente integradas nos processos operacionais das empresas.
23
25 Paralelamente, a empresa beneficia de um posicionamento privilegiado para
0 ‘/\ capturar a crescente adocao de Inteligéncia Artificial, através da integracdo de
novas funcionalidades nos seus produtos e da monetizacdo da digitalizacéao
15 continua da sua base de clientes. Apesar de manter fundamentais sélidos, a agao
0 corrigiu significativamente face aos maximos registados em 2024, devido aos
receios associados ao impacto dos modelos de IA no negdcio da empresa,
5 conduzindo a uma avaliagdo mais equilibrada para um negdcio caracterizado por
0 elevada geracao de caixa, forte perfil de crescimento e capacidade de remuneracao
set/23 mar/24 set/24 mar/25 set/25 mar/26 set/26 dos acionistas.
O principal risco prende-se com uma eventual desaceleracdo do ritmo de migracao
para a cloud ou da adogéo das novas solugdes de IA, o que poderia limitar
Fonte: Bloomberg; BiG Intel. o crescimento esperado das receitas recorrentes. ‘ BiG‘
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