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INFLACJA: OD TYMCZASOWEJ DO DtUGOTRWALEJ

tANCUCHY DOSTAW NIE SA W STANIE
ZASPOKOIC POPYTU
Utrudnienia w dostawach beda nadal
przyczyniac sie do wzrostu inflacji w
pierwszej potowie 2022 r.

CENA ROPY PRZEKROCZY SREDNIA CENE Z 2021
ROKU
OPEC prognozuje wzrost popytu, ktory
zwiekszy brak rdwnowagi miedzy popytem a
podaza

TEMPERATURA BEDZIE DECYDOWAC O CENIE
GAZU ZIEMNEGO W EUROPIE
Chtodniejsza zima pogtebi kryzys
energetyczny, ktory przezywa Europa

BRAK PRACOWNIKOW W USA WZMACNIA
UTRZYMUJACA SIE INFLACJE
Obecnie w kraju jest ponad 3 miliony
wolnych miejsc pracy.

BANKI CENTRALNE ZMIENIAJA PODEJSCIE
Fed zrezygnowat z terminu przejsciowego, a
rynek oczekuje podwyzek stop
procentowych w 2022

KREDYTY CO2 STAJA SIE NIEZBEDNE
Ambitne cele UE i koniecznosc¢
zrekompensowania zwiekszonych emisji
doprowadzity do gwattownej waloryzacji
kredytow CO2

OBLIGACJE SKARBOWE

Preferowanie peryferii w stosunku do centrum Europy

Preferowanie dtugich termindw zapadalnosci (> 10 lat)

OBLIGACJE KORPORACYINE

4 Ryzyko wysokiej rentownosci nadal istnieje

4 Pozytywne nastawienie do obligacji zamiennych

KAPITAL WEASNY

Pozytywne nastawienie do nieruchomosci mieszkaniowych w Europie jako zabezpieczenia przed wzrostem inflacji (czynsze

powigzane z CPI)

A

Pozytywne nastawienie do sektora finansowego zwazywszy na czynnik inflacyjny i mozliwe podwyzki stdp procentowych

Preferencje dla sektoréw podatnych na ozywienie po pandemii (turystyka i dobra konsumpcyjne)

SUROWCE

Lekko pozytywny sentyment do ztota

Pozytywne nastawienie do ropy naftowej

KURSY WYMIANY WALUT

A Lekko pozytywny sentyment do USD
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A Znaczenie zachowania réwnowagi: Gtéwnym celem tego typu portfeli jest osiagniecie réwnowagi pomiedzy
bezpiecznymi aktywami (takimi jak ztoto, jen lub obligacje skarbowe) a bardziej zmiennymi aktywami (akcje,
obligacje korporacyjne lub surowce). Taka réwnowaga bedzie chroni¢ inwestoréw w okresach kryzysu,
pozwalajgc im jednoczesnie czerpac korzysci z rosngcych wycen, ktdre wystepujg w pozytywnych fazach cyklu
gospodarczego. Ta dtugoterminowa strategia oferuje dywersyfikacje wedtug klas aktywow, regiondw i sektorow.

Total Return 4Q 2021

UK Bonds 10y+ € Hdg
STXE 600 Utilities

S&P 500 € Hdg

NASDAQ 100 € Hdg
STXE6 ESG

STXE 600 Real Estate
Global Inflation-Linked € Hdg
US treasuries 10y+ € Hdg
Gold € Hdg

Europe Corporate Bonds
Euro

Italy Treasury 10y+ 1

U.S. Floating Rate € Hdg [
US Corporate Bonds € Hdg |
Global Convertibles —_—

4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

Zrédto: Bloomberg, BiG Research;

A4 IV kwartat 2021: W minionym kwartale, profil umiarkowany wzrdst o 3,78%, przy pozytywnym wktadzie
ekspozycji na akcje, mianowicie w sektorach amerykanskim i europejskim (media, nieruchomosci, ESG).
Pozytywne wyniki osiggnety réwniez obligacje dtugoterminowe w USA i Wielkiej Brytanii, a takze obligacje
powiazane z inflacjg. Najstabiej wypadty obligacje korporacyjne w USA i obligacje zamienne.
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2. GRUPY AKTYWOW

Accumulation UeiE] e/ PLVEWE Sharpe | Management
ISIN Currency |Asset Class| Geography / Income Return 3Y 3Y P 9
annualized | annualized

ESG

BGF Sustainable Energy E2 EUR LU0171290074 EUR Equity Global Accumulation 22,3 28,5 17,2 1,6 1,8
Pictet Clean Energy R EUR LU0280435461 EUR Equity Global Accumulation 18,0 28,3 19,9 1,4 2,3
Amundi Funds Global Ecology ESG C USD LU1883319557 usD Equity Global Accumulation 14,5 17,7 15,3 1,0 1,5
BGF ESG Multi-asset E2 EUR LU0093503737 EUR Mixed Allocation Global Accumulation 13,1 11,2 8,4 1,3 1,2
DWS Invest ESG Climate Tech NC LU1914384182 EUR Equity Global Accumulation 16,0 27,0 - - 2,0
DWS Invest ESG Euro Bonds (short) NC LU0145656715 EUR Fixed Income Western Europe Accumulation -0,9 0,0 1,5 0,3 1,1
Real Estate

Neuberger Berman US RI Es Sec USD A (M) Dis IE00B95QR487 usb Equity u.s. Income 32,7 16,1 16,8 0,8 1,5
Janus Henderson HF Global Property Eqs A2 EUR LU0264738294 EUR Equity Global Accumulation 30,2 14,0 17,4 0,8 1,2
Schroder ISF Global Cities Real Estate B Acc LU0224508597 usD Equity Global Accumulation 19,1 12,3 17,5 0,7 1,5
Janus Henderson HF APac Property Inc A2USD LU0229494975 usD Equity Asia Pacific Accumulation -0,4 53 15,4 0,4 1,2
BGF World Real Estate Securities E2 EUR LU1219733679 EUR Equity Global Accumulation 32,1 10,8 18,8 0,6 1,5
Janus Henderson HF Pan European Prop Eqs A3 EUR LU0209156925 EUR Equity Western Europe Income 25,6 16,8 20,0 0,9 1,2
Nordea 1 - Global Real Estate Fund E EUR LU0705260262 EUR Equity Global Accumulation 34,9 12,5 18,9 0,7 1,5
USA - Large Caps

Amundi Funds Pioneer US Eq Fndmntl Growth LU1883854785 usb Equity us. Accumulation 17,4 229 18,1 1.1 1.5
JPM US Growth LU0119065240 usb Equity us. Accumulation 14,6 31,5 20,8 1.4 1.5
Legg Mason ClearBridge US Appreciation IE00B1BXJ072 EUR Equity u.s. Accumulation 29,8 18,7 16,4 1,0 1,3
DWS Invest CROCI US LU1769939015 EUR Equity U.s. Accumulation 35,6 15,2 243 0,6 1,3
Investment Grade - Europe

Janus Henderson HF Euro Corporate Bond LU0451950405 EUR Fixed Income Western Europe Income -0,6 3,2 54 0,7 0,8
Schroder ISF EURO Corp Bd LU0113257934 EUR Fixed Income Western Europe Accumulation -0,9 3,7 6,3 0,7 0,8
Invesco Euro Corporate Bond LU0243958393 EUR Fixed Income Western Europe Accumulation -0,6 3,3 5,6 0,7 1,3
DWS Invest Euro Corporate Bonds LU0300357638 EUR Fixed Income Western Europe Accumulation -1,1 2,8 6,1 0,5 1,2
Amundi Funds Euro Corporate Bond LU0119100252 EUR Fixed Income Western Europe Accumulation -0,2 2,4 6,7 0,4 0,7

Investment Grade - USA

PIMCO GIS Glo Invt Grd Crdt IE00B11XZ434 EUR Fixed Income us. Accumulation -2,7 2,9 7,0 0,5 1.4
NN (L) US Credit LU0546920561 usD Fixed Income us. Accumulation -1,4 8,3 7,2 1,1 1,0
Nordea 1 - US Corporate Bond LU0772964689 EUR Fixed Income U.s. Accumulation 6,5 6,3 8,8 0,8 0,7
Global Inflation Linked

HSBC GIF Global Inflation Linked Bond LU0522826162 EUR Fixed Income Global Accumulation 2,3 3,6 4,4 1,0 0,7
BNPP Global Inflation-Linked Bond Cap LU0249332619 EUR Fixed Income Global Accumulation 4,1 4,9 57 1.1 0,8
Schroder ISF Glo Inflation Linked Bd LU0180781121 EUR Fixed Income Global Accumulation 3,9 4,8 6,1 1,0 0,8
NN (L) Global Infl Lkd Bd X Cap LU0548664704 EUR Fixed Income Global Accumulation 3,6 4,6 54 11 0,8

Global Short-Term

Fidelity Funds - Glbl Short Dur LUQ0718467177 EUR Fixed Income Global Income 8,7 3,2 75 0,5 0,8
Convertibles Europe

Allianz Convertible Bond LUO706716387 EUR Fixed Income Western Europe Accumulation 2,7 4,7 6,7 0,8 1,4
BNPP Europe Convertible LU0107087537 EUR Fixed Income Western Europe Income -1,1 3,0 7,3 0,5 1,2

Zrodto: Bloomberg; 16/12/2021
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Replication | Total Return|Total Return 3Y| Std Deviation | Management

ETF Ticker Currenc Geograph ) .
4 grapny Strategy annualized 3y annualized Fee (%)

ESG
PBW US Invesco WilderHill Clean Energy ETF usD u.s. Full -30,0 49,3 451 0,5
ICLN US iShares Global Clean Energy ETF usD Global Full -24,5 36,4 32,7 0,4
ESGE Us ISHARES INC ISHARES ESG MSCI EM ETF usD International Optimized -5,1 10,8 18,8 0,3
SUSL Us ISHARES ESG MSCI USA LEADERS ETF usD us. Full 27,2 - - 0,1
ESGE FP LYXOR MSCI EUROPE ESG LEADERS DR UCITS ETF EUR European Region Full 20,4 - - 0,2
Real Estate
EXI5 GZ ISHARES STOXX EUROPE 600 REAL ESTATE UCITS ETF DE EUR European Region Full 12,7 7.8 20,7 -
D5BK GY XTRACKERS FTSE DEVELOPED EUROPE REAL ESTATE UCITS ETF EUR European Region Full 13,8 8,1 21,2 0,1
REM US ISHARES MORTGAGE REAL ESTATE CAPPED ETF usD us. Full 13,0 1.4 38,6 0,5
RWO Us SPDR DOW JONES GLOBAL REAL ESTATE ETF usD Global Optimized 253 9,0 20,2 0,5
Travel and Leisure
SXTPEX GY ISHARES STOXX EUROPE 600 TRAVEL & LEISURE UCITS ETF DE EUR European Region Full -7,3 -1,6 33,1 0,0
PEJ US INVESCO DYNAMIC LEISURE AND ENTERTAINMENT ETF usD us. Full 12,8 3,6 33,0 0,5
AWAY US ETFMG TRAVEL TECH ETF usD Global Full -11,2 - - 0,8
Utilities
JXI US ISHARES GLOBAL UTILITIES ETF usb Global Full 6,7 9,8 15,1 0,4
VPU US VANGUARD UTILITIES ETF usD uU.s. Full 13,4 9,6 15,9 0,1
us
SCHX US Schwab US Large-Cap ETF usD uUs. Full 23,0 23,6 18,7 0,0
QQQ us INVESCO QQQ TRUST SERIES 1 usb us. Full 23,8 35,0 19,7 0,2
Italy 10Y
MI10 FP Lyxor EuroMTS 10Y lItaly BTP Government Bond DR UCITS ETF EUR Italy Full -1,2 3,0 1,5 0,1
UK 10Y 1.6 10,3 14,4 0,5
IGLT LN iShares Core UK Gilts UCITS ETF GBP U.K. Optimized 16,7 10,1 18,9 0,5
Global Inflation Linked
1US5 GY iShares Global Inflation Linked Govt Bond UCITS ETF EUR Global Optimized 1,5 7.5 7.4 0,2
XGIN GY Xtrackers Il Global Inflation-Linked Bond UCITS ETF EUR Global Optimized 4,6 57 6.4 0,2
Convertibles Global
ICVT US ISHARES CONVERTIBLE BOND ETF usD U.S. Optimized -2,8 233 19,4 0,2
Europe IG
EUN4 GR iShares EUR Aggregate Bond UCITS ETF EUR Eurozone Optimized -1,6 2,7 3,8 0,3
usiG
AGG Us ISHARES CORE U.S. AGGREGATE usD U.s. Optimized -1.6 5,1 3.6 0,0
Green Bonds
BGRN US ISHARES GLOBAL GREEN BOND ETF usD Global Optimized -1,5 - - 0,3
CLIM FP LYXOR GREEN BOND DR UCITS ETF EUR Global Optimized -1,0 3.7 4.4 0,3
Gold
GLD Us SPDR Gold Shares usD Global Full -7.4 12,2 15,0 0.4
Commodities
COMT Us iShares Commodities Select Strategy ETF usb Global Not Applicable 30,8 4,8 20,1 0,5
00XM GY WT WTI CRUDE - EUR DLY HDG EUR Global Derivative 47,2 -6,8 59,1 0,5

Zrodto: Bloomberg; 16/12/2021
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# of . :
Sovereign Bonds ISIN Cotlpon Coupon coupons per Y'oeld Maturity | Duration| Price fominal Currency S&P
(%) Type —— (%) Value rating

Call | Call
(NIY Geography Exposure

Core Rates 10Y

Bundesrepub. Deutschland DE0001102473 0,00 FIXED 1/jan/00 -0,5  15/08/2029 7.7 103,8 0,01 EUR Aaau N DE Government
France (Govt Of) FR0013407236 0,50 FIXED 1/jan/00 -0,3  25/05/2029 73 105,7 1 EUR N FR Government
Netherlands Government NL0013332430 0,25 FIXED 1/jan/00 -0,4 15/07/2029 75 104,8 1 EUR N NL Government
Belgium Kingdom BE0000347568 0,90 FIXED 1/jan/00 -0,3  22/06/2029 73 109,0 0,01 EUR Aa3 N BE Government
Finnish Government Fl4000369467 0,50 FIXED 1/jan/00 -0,3  15/09/2029 76 106,3 1.000 EUR AA+ Aatu N Fl Government
Republic Of Austria AAT0000A269M8 0,50 FIXED 1/jan/00 -0,3  20/02/2029 7.1 105,8 1.000 EUR AA+ Aatu N AT Government
Irish Tsy 1.10% 2029 IEOOBH3SQ895 1,10 FIXED 1/jan/00 -0,2  15/05/2029 71 109,5 0,01 EUR AA- A2 N IE Government
Periphery EU 10Y Rates

Obrigacoes Do Tesouro PTOTEXOE0024 1,95 FIXED 1/jan/00 0,0 15/06/2029 70 1148 0,01 EUR Baa2u N PT Government
Bonos Y Oblig Del Estado ES0000012F43 0,60 FIXED 1/jan/00 01 31/10/2029 77 104,1 1.000 EUR N ES Government
Buoni Poliennali Del Tes 170005365165 3,00 FIXED 2/jan/00 0,6 01/08/2029 68 118,22 1.000 EUR Baa3u N T Government
Hellenic Republic GR0124035693 3,88 FIXED 1/jan/00 09 12/03/2029 63 1204 1.000 EUR BB Ba3 N GR Government
UK 10 Year

Uk Tsy 0 7/8% 2029 GBOOBJMHB534 0,88 FIXED 2/jan/00 06 22/10/2029 76 102,1 0 GBP Aa3u N GB Government
Global Short / Medium Duration Rates

Republic Of Indonesia X51268430201 338 FIXED 1/jan/00 05 30/07/2025 34 1105 100.000 EUR BBB Baa2 N D Government
Republic Of Peru X51315181708 2,75 FIXED 1/jan/00 01 30/01/2026 39 110,7 100.000 EUR BBB+ Baal N PE Government
Republic Of Colombia X51385239006 3,88 FIXED 1/jan/00 17 22/03/2026 36 108,8 100.000 EUR BB+ Baa2 Y 22/12/2025 co Government
Republic Of Korea X51075371986 2,13 FIXED 1/jan/00 -04 10/06/2024 24 106,3 100.000 EUR AA Aa2 N KR Government
Buoni Poliennali Del Tes 1T0005367492 1,75 FIXED 2/jan/00 -0,2 01/07/2024 25 104,9 1.000 EUR Baa3u N T Government
Obrigacoes Do Tesouro PTOTEKOE0011 2,88 FIXED 1/jan/00 -0,5 15/10/2025 37 113,0 0,01 EUR Baa2u N PT Government
Hellenic Republic GR0114031561 3,45 FIXED 1/jan/00 -03 02/04/2024 2,2 108,6 1.000 EUR BB Ba3 N GR Government
Us Treasury N/B US912828YV68 1,50 FIXED 2/jan/00 10 30/11/2024 29 1015 100 usb Aaa N us Government
Uk Tsy 1% 2024 GBOOBFWFPL34 1,00 FIXED 2/jan/00 04 22/04/2024 23 1014 0,01 GBP Aa3du N GB Government
Fed Republic Of Brazil US105756BU30 2,63 FIXED 2/jan/00 0,7 05/01/2023 1,0 102,0 200.000 usb BB- Ba2 N BR Government
Republic Of Turkey X51057340009 4,13 FIXED 1/jan/00 24 11/04/2023 12 102,2 100.000 EUR B2 N TR Government
China Govt Intl Bond X52084424493 1,95 FIXED 2/jan/00 09 03/12/2024 29 103,0 200.000 usb N CN Government
Global Inflation Linked

Buoni Poliennali Del Tes 1T0004545890 2,55 FIXED 2/jan/00 -03 15/09/2041 83 159,0 1.000 EUR NR Baa3u N T Government
Buoni Poliennali Del Tes 170005387052 0,40 FIXED 2/jan/00 -0,8 15/05/2030 42 110,2 1.000 EUR Baa3u N T Government
Buoni Poliennali Del Tes 170005138828 125 FIXED 2/jan/00 -0,6 15/09/2032 51 1209 1.000 EUR Baa3u N T Government
Spain I/L Bond ES00000127C8 1,00 FIXED 1/jan/00 -15 30/11/2030 44 1236 1.000 EUR NR Baal N ES Government
France (Govt Of) FRO000186413 3,40 FIXED 1/jan/00 -19 25/07/2029 35 1433 1 EUR NR Aa2u N FR Government
Tsy Infl Ix N/B US9128287D64 0,25 FIXED 2/jan/00 -1,2 15/07/2029 38 1111 100 usb Aaa N us Government

Zrédto: Bloomberg; 16/12/2021
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Corporate Bonds Exposure

Coupon | Coupon

call | call |
(N/Y)| Date graphy

Corporate EU Invest Grade

Snam Spa XS1700721464 1,38 FIXED 1 0,3 25/10/2027 54 106,4 100.000 EUR BBB+ Baa2 Y 25/07/2027 T Utilities

2i Rete Gas Spa XS1709374497 1,61 FIXED 1 0,5 31/10/2027 54 106,7 100.000 EUR BBB Baa2 Y 31/07/2027 T Utilities

Brisa Concessao Rodov Sa PTBSSLOMO002 2,38 FIXED 1 0,2 10/05/2027 51 1116 100.000 EUR Baal N PT Consumer, Non-cyclical
Edp Finance Bv XS1721051495 1,50 FIXED 1 02 22/11/2027 57 107,6 100.000 EUR BBB Baa3 N PT Utilities

Ren Finance Bv XS1753814737 1,75 FIXED 1 03 18/01/2028 55 108,6 100.000 EUR BBB Baa3 Y 18/10/2027 PT Utilities
Telefonica Emisiones Sau X51961772560 1,79 FIXED 1 0,3 12/03/2029 6,5 110,4 100.000 EUR BBB- Baa3 Y 12/12/2028 ES Communications
Iberdrola Finanzas Sau XS$1726152108 1,62 FIXED 1 0,1  29/11/2029 75 112,1 100.000 EUR BBB+ Baal N ES Utilities

Engie Sa FR0013284254 1,38 FIXED 1 0,3 28/02/2029 6,6 107,6 100.000 EUR BBB+ Baal Y 28/11/2028 FR Utilities
Danone Sa FRO013216926 1,21 FIXED 1 0,1 03/11/2028 6,4 107,5  100.000 EUR BBB+ Baal Y  03/08/2028 R Consumer, Non-cyclical
Sap Se DEOOOA2TSTFS 1,25 FIXED 1 0,0  10/03/2028 58 107,5 100.000 EUR A A2 Y 10/12/2027 DE Technology
Fresenius Se & Co Kgaa XS1936208419 2,88 FIXED 1 0,6  15/02/2029 6,2 115,7 1.000 EUR NR Baa3 Y 15/11/2028 DE Consumer, Non-cyclical
Koninklijke Kpn Nv XS1485533431 1,13 FIXED 1 0,5 11/09/2028 6,2 104,4 100.000 EUR BBB Baa3 Y 11/06/2028 NL Communications
Banking EU

Commerzbank Ag DE000CZ40M39 1,50 FIXED 1 0,2 28/08/2028 6,4 108,5 1.000 EUR BBB+ Al N DE Financial
Caixabank Sa XS1614722806 1,13 FIXED 1 0,0  17/05/2024 2,4 102,7 100.000 EUR BBB+ Baal N ES Financial

Intesa Sanpaolo Spa XS2022424993 1,75 FIXED 1 0,8  04/07/2029 7,0 107,2 100.000 EUR BBB Baal N T Financial

Banco De Sabadell Sa XS2055190172 1,13 FIXED 1 0,8 27/03/2025 32 101,1  100.000 EUR BB+ Ba2u N ES Financial

Banco Bilbao Vizcaya Arg XS2079713322 0,38 FIXED 1 0,2 15/11/2026 4,9 100,8 100.000 EUR A- A3 N ES Financial

Banco Santander Sa XS1751004232 1,13 FIXED 1 0,1  17/01/2025 3,0 103,2 100.000 EUR A- Baal N ES Financial
Unicredit Spa XS2021993212 1,63 VARIABLE 1 0,7  03/07/2025 2,5 103,0 250.000 EUR BBB- Baa3 Y  03/07/2024 T Financial

Caixa Geral De Depositos PTCGDMOMO0027 1,25 FIXED 1 0,4  25/11/2024 29 102,6 100.000 EUR Baa3 N PT Financial
Commerzbank Ag DE000CZ40LD5 4,00 FIXED 1 1,2 23/03/2026 3,9 111,4 1.000 EUR BB+ Baa3 N DE Financial
Banco Comerc Portugues PTBIT30M0098 3,87 VARIABLE 1 4,0 27/03/2030 2,9 99,8 100.000 EUR B Ba3 Y  27/03/2025 PT Financial
Deutsche Bank Ag DE0O0ODL19US6 2,63 FIXED 1 0,4  12/02/2026 39 109,0 100.000 EUR BBB- Baa2 N DE Financial
Unicredit Spa X52055089457 2,00 VARIABLE 1 2,0 23/09/2029 2,7 101,1 200.000 EUR BB+ Baa3 Y 23/09/2024 T Financial
Investment Grade US

Intel Corp US458140BH27 2,45 FIXED 2 2,0 15/11/2029 7,0 103,5 2.000 usb A+ Al Y  15/08/2029 us Technology
At&T Inc US00206RCNO8 3,40 FIXED 2 1,6  15/05/2025 3,0 105,9 2.000 usb BBB Baa2 Y 15/02/2025 us Communications
Walt Disney Company/The US254687FK79 1,75 FIXED 2 1,1 30/08/2024 25 101,6 2.000 usb BBB+ A2 Y 30/07/2024 us Communications
Coca-Cola Co/The US191216CMO09 2,13 FIXED 2 1,9 06/09/2029 71 101,9 2.000 usb A+ Al N us Consumer, Non-cyclical
Kraft Heinz Foods Co US50077LAD82 3,00 FIXED 2 1,9 01/06/2026 39 104,9 2.000 usb BB+ Baa3 Y  01/03/2026 us Consumer, Non-cyclical
Bank Of America Corp US06051GFH74 4,20 FIXED 2 15 26/08/2024 2,5 107,1 2.000 usb BBB+ Baal N us Financial
General Electric Co US36962GW752 0,50 FLOATING 4 0,9  05/05/2026 0,1 98,7 1.000 usb BBB+ *- Baal N us Industrial
Paypal Holdings Inc US70450YAC75 2,40 FIXED 2 1,2 01/10/2024 2,6 103,2 2.000 usb A- A3 Y  01/09/2024 us Consumer, Non-cyclical
Apple Inc US037833DP29 2,20 FIXED 2 19  11/09/2029 6,8 102,3 2.000 usb AA+ Aal Y 11/06/2029 us Technology
Jpmorgan Chase & Co US46647PBF27 2,30 VARIABLE 2 15/10/2025 2,7 2.000 usb A- A2 Y 15/10/2024 us Financial
Goldman Sachs Group Inc US38141GXD14 1,29 FLOATING 4 1,0  15/05/2026 0,2 101,8 2.000 usb BBB+ A2 Y  15/05/2025 us Financial
Starbucks Corp US855244AT67 3,55 FIXED 2 2,1 15/08/2029 6,5 110,0 2.000 usb BBB+ Baal Y 15/05/2029 us Consumer, Cyclical
Convertible Europe

Ageasfinlux Sa XS0147484074 0,81 FLOATING 4 0,9 0,1 89,3 250.000 EUR A- Baa2 N BE Financial

Bnp Paribas Fortis Sa BE0933899800 0,50 FIXED 2 02/10/2024 100.000 EUR N DE Consumer, Non-cyclical
Telecom ltalia Spa X51209185161 1,46 FLOATING 4 15 0,0 96,0 250.000 EUR BB+ Baa3 N BE Financial

Atos Se FR0013457942 0,00 CCZ)lEJT)gN -2,3  06/11/2024 3,0 107,1 100.000 EUR N FR Technology
Kering FR0013450483 0,00 CCZ):EJ';ZN -19,3 30/09/2022 0,9 117,9 100.000 EUR N FR Consumer, Cyclical
Snam Spa XS$1583310807 0,00 CéLEJF:’cO)N -27,6 20/03/2022 03 107,7 100.000 EUR BBB+ Baa2 N T Utilities

Adidas Ag DEOOOA2LQRWS 0,05 FIXED 1 -7,3  12/09/2023 19 114,2 200.000 EUR N DE Consumer, Cyclical
Deutsche Post Ag DEO00A2G87D4 0,05 FIXED 1 -4,5  30/06/2025 3,7 117,9 100.000 EUR A3 N DE Industrial
Iberdrola Intl Bv X51321004118 0,00 C;E’;gN -19,7  11/11/2022 1,0 120,6 100.000 EUR BBB+ Baal N ES Utilities

Eni Spa XS51394957309 0,00 ZERO COUPON -0,9  13/04/2022 03 100,3 100.000 EUR A- Baal N IT Energy

Hybrid Bonds

IBERDROLA INTL BV XS2244941063 1,87 VARIABLE 1 21 39 102,2 100.000 EUR BBB- Baa3 Y 28/01/2026 ES Utilities

ENGIE SA FR0013431244 1,63 VARIABLE 1 1,7 32 102,5 100.000 EUR BBB- Baa3 Y 08/04/2025 FR Utilities
ELECTRICITE DE FRANCE SA FR0013534351 2,88 VARIABLE 1 31 4,5 103,7 200.000 EUR BB- Baa3 Y 15/12/2026 FR Utilities

ENEL SPA X52000719992 3,50 VARIABLE 1 3,1  24/05/2080 3,0 108,0 100.000 EUR BBB- Baa3 Y 24/02/2025 T Utilities
VODAFONE GROUP PLC X51888179477 3,10 VARIABLE 1 2,5 03/01/2079 17 103,7 100.000 EUR BB+ Bal Y 03/10/2023 GB Communications
REPSOL INTL FINANCE XS$1207058733 4,50 VARIABLE 1 4,0  25/03/2075 3,0 107,9 100.000 EUR BB+ Bal Y 25/03/2025 ES Energy

TOTAL SE XS1501166869 3,37 VARIABLE 1 3,0 4,4 109,4 100.000 EUR BBB+ A3 Y  06/10/2026 FR Energy

ENBW XS2035564629 1,63 VARIABLE 1 16  05/08/2079 51 100,6 100.000 EUR BBB- Baa3 Y 05/05/2027 DE Utilities
VOLKSWAGEN INTL FIN NV/ XS1048428442 4,63 VARIABLE 1 3,0 38 112,5 1.000 EUR BBB- Baa2 Y 24/03/2026 DE Consumer, Cyclical
OMV AG XS2224439385 2,50 VARIABLE 1 2,6 4,2 104,3 100.000 EUR Baa2 Y  01/06/2026 AT Energy
TELEFONICA EUROPE BV X51050461034 5,88 VARIABLE 1 4,1 21 110,3 100.000 EUR BB Ba2 Y 31/03/2024 ES Communications

Zrédto: Bloomberg; 16/12/2021
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3. PROGNOZA BiG NA ROK 2022 | STRESZCZENIE
INFLACJA:
4 W gtdwnych gospodarkach utrzyma sie wysoka inflacja, na co
wplyw beda miaty: Index of global average price by container
140
130
120

Utrudnienia w tancuchu dostaw z powodu znacznych
zaktécen popytu i podazy. Biorac pod uwage wysokie
oczekiwania konsumpcyjne, prezesi najwiekszych  firm 110
logistycznych twierdzg, ze sytuacja unormuje si¢ dopiero w .o
drugiej potowie 2022 r. 90
80
70
60

Brak rownowagi miedzy podazg a popytem na rope
naftowa utrzyma sie w 2022 roku. OPEC prognozuje wzrost

popytu do 103 min barytek dziennie, co bedzie wymagato e NNN®® 9 a9 99989 g o
zwiekszenia produkgji o 5 min barytek dziennie, aby zaspokoic - 5‘ - 5‘ - 5" - :g" 3 é"
popyt. )
Zrodto: World Liner Data; 03/12/2021
Wysoka cena gazu ziemnego w Europie z powodu nizszych
zapaséw, nizszej produkcji ze zrédel odnawialnych, wyzszego oil
zapotrzebowania ze strony Chin oraz mniejszego eksportu z > 104 —Demand —Supply
Rosji. Mrozna zima i brak gazu moze doprowadzi¢ do dalszego ﬁ 102
wzrostu cen energii elektrycznej. < 100
Wzrost wynagrodzen w USA spowodowany niedoborem 8 32
pracownikéw i silnym odbiciem popytu (co doprowadzito é 9
do ponownego otwarcia wielu firm). W rzeczywistosci, S gz
obecnie jest 10,4 min wolnych miejsc pracy, a 7,4 min 2 9 o o o o 8 § 8«
bezrobotnvch. ] &8 § 8 § F &8 ]§ & ®
E R & § 8K KRB ¥
BANKI CENTRALNE
4 Rezerwa Federalna: Bank centralny zapowiedziat Zrédto: OPEC; Bloomberg Intelligence; 03/12/2021
ograniczenie miesiecznych zakupow aktywdéw o 15 mid USD, a
ostatnio dodatkowo zwiekszyt tempo redukcji do 30 mid USD (od Expectations for the Federal Funds Rate
stycznia). Przy obecnym tempie Fed zakonczy zakupy netto w No. of rate hikes anticipated by the market 27 [ 10%
marcu 2022 r., co otworzy droge do ewentualnych podwyzek @ Implied interest rate | osx .
stop w drugiej potowie roku. 1.9 g
4 EBC: Europejski Bank Centralny dostosowuje obecnie swoja oo g
polityke monetarng do Fed, jednak musi by¢ bardziej ostrozny w ! [ 04% ;z;
znoszeniu stymulacji. EBC zagwarantowat, ze program awaryjny 0 L 02%
(PEPP) zakonczy sie w marcu 2022 roku, ale bank centralny oo
bedzie reinwestowat portfel do konca 2024 roku. Poza tym, w II Jan 2022 Jun 2022 Sep 2022 Dec 2022
i ITIT kwartale bank centralny zwiekszy skup obligacji w ramach FOMC monetary meetings
KO tradycyjnego programu APP. Zrédio: Bloomberg; 25/11/2021
4 W 2021 roku rynek akcji charakteryzowat sie: Wyniki S&P 500 (od poczatku roku)
Z jednej strony, ozywieniem najbardziej dotknietych sektoréw
(turystyki, dobr konsumpcyjnych, energii). SE&P500 NN 27%
Z drugiej strony, dalszym wzrostem tych sektoréw, na ktore Rea,::: —— 307 7%
pandemia miata pozytywny wptyw (stuzby zdrowia, produktow Finance IEEEE— 34
o statym zapotrzebowaniu, technologii). Technology T—— 34%

Cons. Staples IIEEEE——— 26%
Health I———— 19%
Cons. Discretionary s 11%

Zrédto Bloomberg; 08/12/2021
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4. KLUCZOWE WNIOSKI

1. ZACHOWANIE EKSPOZYCJI Z POENOCNOAMERYKANSKIMI SPOtKAMI O WYSOKIE) KLASIE
Mimo, ze gospodarka jest stopniowo przygotowywana na nastepstwa pandemii, czyli ograniczenia socjalne
i graniczne, nie mozna lekcewazy¢ jej wptywu. Dodatkowo, takie kwestie jak zaktdcenia w tancuchach
dostaw i inflacja bedg nadal wptywac na rynek akcji w nadchodzacym roku. W zwigzku z tym, rozsgadnie
jest uwzglednia¢ ekspozycje na wysokiej jakosci spotki o solidnych podstawach finansowych, ktérych
dziatalno$¢ jest odporna niezaleznie od warunkéw ekonomicznych.
4 Najwieksza waga wysokiej jakosci akcji amerykanskich (duza kapitalizacja)

2. POZYTYWNA OCENA OBLIGACII POWIAZANYCH Z INFLACJA

Rok 2021 byt znany z powrotu inflacji do gtéwnych gospodarek rozwinietych — USA i Europy. Prawda jest
taka, ze liczne czynniki, ktdre doprowadzity do wzrostu cen w tym roku, powinny nadal wywiera¢
pozytywng presje na inflacje w przysztym roku, zwtaszcza w pierwszej jego potowie, poniewaz przewaza
brak rownowagi miedzy popytem a podazg ropy naftowej, skutki kryzysu energetycznego w Europie, ktéry
doprowadzit do znacznego wzrostu cen gazu ziemnego, a takze zaktdcenia w taficuchach dostaw. W celu
scharakteryzowania inflacji, stowo ,przejsciowy” zostato juz odrzucone przez amerykanska Rezerwe
Federalng, w zwigzku z czym nie mozna odrzuci¢ mozliwosci, ze $rodowisko inflacyjne bedzie nadal
rozszerzac sie poza oczekiwania, jak to miato miejsce w ostatnich miesigcach. Dlatego uwazamy, ze nadal
sensowne jest zabezpieczanie obligacji inwestycyjnych za pomocg instrumentdw powigzanych z inflacja.
4 Najwieksza waga obligacji powigzanych z inflacja

3. PREFERENCIJE DOTYCZACE DLUGICH | KROTKICH TERMINOW ZAPADALNOSCI
Obecnie, decyzja pomiedzy dtuzszym a krotszym terminem zapadalnosci wynika z tego, jak inwestorzy
przewidujg postep inflacji, a takze ewolucje stop procentowych. W tej ostatniej kwestii, przy praktycznie
pewnym scenariuszu w USA na drugg potowe przysztego roku i poniewaz stopa funduszy FED jest
mechanizmem pozyczek krotkoterminowych, obligacije o krotszym terminie zapadalnosci beda
najprawdopodobniej wykazywaé wyzszy poziom zmiennosci. To samo dotyczy obligacji skarbowych
Wielkiej Brytanii, gdzie BoE juz podnidst stopy procentowe po raz pierwszy od 3 lat.
4 Najwieksza waga amerykanskich papierow skarbowych (10 lat)
4 Najwieksza waga brytyjskich obligacji skarbowych (10 lat)

4. POPYT NA ROPE POWINIEN POZOSTAC WYZSZY NIZ PODAZ W ROKU 2022
OPEC prognozuje, ze do konca 2022 roku Swiatowy popyt na rope wzros$nie do 103 min barytek dziennie.
Podaz jest wcigz daleka od tego poziomu i wynosi 97 min barytek dziennie. Prognoza ta zaktada, ze nie
dojdzie do nowych powaznych blokad z powodu pandemii Covid-19. Jesli chodzi o podaz, to jest ona nadal
o 1 min barytek nizsza od obecnego popytu i bedzie musiata wzrosng¢ o 5 min barytek dziennie, aby
doréwnac popytowi szacowanemu przez OPEC na koniec 2022 roku. W zwigzku z tym przewiduije sie, ze
w 2022 r. utrzyma sie rozbieznos¢ miedzy podaza a popytem.

A Najwieksza waga ropy
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5. ANALIZA DOGtEBNA

5.1. NAPIECIA GEOPOLITYCZNE MIEDZY ROSJA A UKRAINA

W 2014 roku Rosja dokonata inwazji i aneksji Krymu, ktory byt wéwczas terytorium Ukrainy. Od tego czasu rzekomo
wspiera separatystéw, aby kontrolowa¢ wschodni region Ukrainy. W tym roku Rosja zgromadzita 175 tys. zotnierzy przy
granicy z Ukraing, a wedtug USA inwazja jest nieuchronna (poczatek 2022 roku). Nie nalezagc do NATO, Ukraina znajduje
sie w trudnej sytuacji, w ktorej pomoc w obronie nie jest gwarantowana. Jednak Stany Zjednoczone pomagajg Ukrainie
sprzetem wojskowym, co w efekcie daje Putinowi wiekszg motywacje do realizacji jego planéw.

Sytuacja w 2014 roku zostata zapoczatkowana przez rosyjskich Zotnierzy bez insygnidw, ktorzy przejeli kontrole nad
gtéwng infrastrukturg Krymu, promujgc prorosyjski rzad do wtadzy. Ten nowy rzad przeprowadzit referendum, ktére
zatwierdzito przytgczenie terytorium do Rosji. Spoteczno$¢ miedzynarodowa odmowita zaakceptowania referendum i
natozyta sankcje na Rosje, jednak do dzi$ terytorium to jest kontrolowane przez Putina.

% LUDNOSCI UKRAINY, KTORYCH GLOWNYM JEZYKIEM JEST WSPIERANI PRZEZ ROSIE SEPARATYSCI KONTROLUJA
ROSYJSKI: WSCHODNIE TERYTORIA UKRAINY:
W BeLarus ,200km

Voronezh®
Kyiv ™

Controlled by
UKRAINE Russian-backed

separatists
Donetsk®
MOLDOVA Odessa
(]
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‘v RUSSIA
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Zrédto: Spis ludnoéci na Ukrainie z 2001 roku Zrédto: The Economist
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Rosji udato sie zaanektowac¢ Krym w tak krotkim czasie, miedzy innymi dlatego, ze wiekszo$¢ jego mieszkancoéw byta
prorosyjska. Na powyzszym wykresie widzimy, Ze istniejg inne regiony na wschodzie, zamieszkane przez ludnos¢, ktora
jest blizsza Rosji niz Ukrainie. Te regiony sg bardziej narazone na inwazje Rosji w 2022 roku. Inwazja na caty kraj nie
wchodzi jednak w gre, gdyz Putin musiatby sie zmierzy¢ z ludnoscig niechetng do przytaczenia sie do Rosji, ktorg trudno
bytoby kontrolowac.

Spotecznos¢ miedzynarodowa, mimo stosowanych od 2014 roku sankgcji, nie zaostrzyta konfliktu z Rosjg, obawiajgc sie
wywotania wojny. Pozwolita w ten sposdb Putinowi na elastyczno$¢ w kontynuowaniu strategii powiekszania rosyjskiego
terytorium. Strategia ta jest realizowana przez Rosje od ponad 5 wiekow. Jesli Rosja napadnie na Ukraine, nowe sankcje
obejmag zakaz wymiany rosyjskich rubli na dolary, co wptynie na eksport rosyjskiej ropy i innych produktow.

Podczas gdy zachodnie rzady zmieniajg sie co najmniej raz na dekade, skupiajgc sie przede wszystkim na najblizszych
wyborach, Putin moze realizowac dtugofalowy plan dla swojego kraju. Trudno wiec sobie wyobrazi¢, jak kraje zachodnie
beda w stanie powstrzymac Putina przed realizacjg jego strategii powolnego rozszerzania wptywdw na kraje sasiednie i
podbijania nowych terytoridw.
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5.2. SEKTOR TECHNOLOGICZNY: ZBYT DROGI CZY STABILNIE WZRASTAJACY?

Rok 2020 uptynat pod znakiem pandemii, ale znany jest réwniez z przyspieszenia przemian technologicznych, z rosngcym
popytem szczegdlnie w takich branzach jak handel internetowy, oprogramowanie, chmura, sztuczna inteligencja i
cyberbezpieczenstwo. W skali globalnej rynek technologiczny skorzystat z tego trendu, niemniej jednak w tym roku mozna
byto zaobserwowac rdéznice pomiedzy wynikami akcji spotek technologicznych o solidnych perspektywach wzrostu i
stabilnych podstawach w poréwnaniu do spétek o podwyzszonych wskaznikach wyceny z wysokim poziomem nieodtgcznej
spekulacji.

0Od 2017 roku giganci technologiczni tacy jak Apple, Microsoft, Alphabet czy Meta Platforms (dawniej Facebook Inc.)
notujg znaczace wyceny, nieznacznie przekraczajgce wzrost ich zyskéw. Jednak szacowane zyski tych firm na 2022 rok
sq od 2 do 4 razy wyzsze niz w 2017 roku i majg one niezréwnang stabilnos¢ finansowg — w przypadku Alphabet, na
koniec ostatniego kwartatu, pozycja gotdwkowa netto wyniosta ponad 110 mid USD.

Wazrost EPS vs 2017 (razy wyzsza)

Wyniki akcji od poczatku 2017 r.
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Zrédto: Bloomberg Zrédto: dane spotek

Z drugiej strony, akcje bardziej spekulacyjne, o mnoznikach wyceny znacznie przewyzszajgcych Srednig rynkowa,
odnotowaty w 2021 roku znaczny spadek cen. Ruch ten mozna czeSciowo ttumaczy¢ tym, ze nie sg one w stanie dorownac
wysokim perspektywom wzrostu, ktdre wczesniej byty zawarte w cenie akcji. Dodatkowo, scenariusz rosngcych stop
procentowych karze spdtki wzrostowe, ktorych zdolno$¢ do generowania znaczacych przeptywow pienieznych

zmaterializuje sie dopiero w przysztosci. Spadek od najwyzszego poziomu do 7 grudnia (%)

Pomimo znacznych spadkéw wielu spotek, gtdwne indeksy Shopify
potnocnoamerykanskie, takie jak NASDAQ, sktadajacy sie z Roblox
ponad 3600 spdtek, w ktorych wspomniane spdtki Big Tech
stanowig do 30% catkowitej wartosci, nie ucierpiaty
znaczaco ze wzgledu na znaczng aprecjacje tych Spotify
technologicznych gigantéw w ciggu tego roku.
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5.3. FED POWTARZA TAPERING, ALE RYNEK ZACHOWUJE STABILNOSC

Podobnie jak po kryzysie finansowym 2007/08, kiedy to po widocznym ozywieniu w gospodarce pétnocnoamerykanskiej
Rezerwa Federalna zmienita kurs swojej polityki pienieznej, w potowie 2021 roku Fed réwniez zapowiedziat, ze zacznie
zmniejsza¢ tempo zakupdw aktywow, konczac tym samym faze ultra luznej polityki pienieznej. W kazdym z tych

przypadkow rynek reagowat jednak inaczej.

22 maja 2013 r. prezes Fed Ben Bernanke
ogtosit, ze Fed rozpocznie redukcje zakupdw
obligacji  (,tapering”) w  pdzniejszym
terminie — nie precyzujagc doktadnego
momentu.  Ogtoszenie to  wywolato
negatywny szok na rynku, sktaniajac
inwestorow do agresywnej sprzedazy
amerykanskich obligacji skarbowych. W
rzeczywistosci,  rentowno$¢  10-letnich
amerykanskich  papierow  skarbowych
wzrosta z okoto 2% w maju 2013 r. do okoto
3% w grudniu. Ta zbiorowa reakcja paniki,
ktéra doprowadzita do gwattownego
wzrostu rentownosci, stata sie znana jako
ytaper tantrum”.

Gdy amerykanska gospodarka znajdowata
sie na zdrowej Sciezce ozywienia, Fed zaczat
przygotowywa¢ rynek na  mozliwosé
rozpoczecia ograniczania ekspansji
monetarnej. Pod koniec lipca 2021 roku
bank centralny zasygnalizowat, ze z koricem
roku rozpocznie tapering. I mimo obaw
przed ponownym taper tantrum, rynek
pozostat spokojny. Rentowno$¢ 10-letnich
papierdw skarbowych pozostata w poblizu
1,3%, spadajac nieznacznie z kwietniowego
maksimum.

Odmienng reakcje rynku mozna ttumaczyc
tym, jak zapowiedzi fgczyty sie z

Rentownos¢ 10-letnich amerykanskich papieréw
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oczekiwaniami rynku. W 2021 roku zapowiedz byta zgodna z oczekiwaniami. Natomiast w 2013 roku zapowiedzi pojawity

sie wczesniej niz oczekiwano.

Niedawno rozpoczecie taperingu przez Fed, a nawet przyspieszenie tempa redukcji w celu zaprzestania skupu obligacji w
marcu 2022 roku — poczatkowo zaktadano, ze zakonczy sie on w potowie 2022 roku — nie spowodowato zatamania rynku.
By¢ moze jeszcze niedtugo bedzie mozna przeanalizowaé (brak) reakcji inwestoréw, ale mozna jg uzasadni¢ z jednej
strony tym, ze twardsze stanowisko Fed ograniczy presje inflacyjng zagrazajacq stabilnosci gospodarki, a z drugiej strony
tym, ze rynek wydaje sie wierzy¢, iz Fed nie bedzie w stanie utrzymac swojej Sciezki podwyzek stop implikowanej przez
dot plot — cho¢ prezesi Fed oczekujg 3 podwyzek stop w 2022 r., rynek przewiduje 2,5 podwyzki.
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DISCLOSURES

. Banco de Investimento Global, S.A. is an institution registered on and regulated by the Bank of Portugal and by the Portuguese Securities
Market Commission, the two main entities that regulate financial activities in Portugal.

. BiG has a Code of Conduct, applicable to all its employees that carry out activities as financial analysts, with the aim to ensure the continuation
of the accuracy, competence and excellence that characterize its institutional image. This document is available for external consultation, if required.

. The analysts in BiG’s Research Team do not, and will not, receive any kind of compensation in the scope of the regular carrying out of its
recommendations, which reflect strictly personal opinions.

. There isn’t a predefined coverage policy in regards to the selection of stocks that are subject to investment recommendations.

. Clarification of the qualitative terms implied in the recommendations:

o Buy, expected absolute return above 15%;

o Accumulate, expected absolute return between +5% and +15%;

o Hold/Neutral, expected absolute return between -5% and +5%;

o Reduce, expected absolute return between -5% and -15%;

o Sell, expected absolute return below -15%;

The investment framework aforementioned is merely indicative and not globally strict.

. Unless otherwise specified, the price-targets of the investment recommendations issued by BiG’s Research Team are valid for 12 months.

. The update of the investment recommendations models and respective price-targets will occur, usually, in a period of 6 to 12 months.

. For more information please see our Disclaimer document online in this link, https://big.pt/InformacaoMercados/AnalisesBig/Outros , or
please contact research@big.pt.

DISCLAIMER

This document has been prepared exclusively for informative purposes, and is based on publicly available information, retrieved from sources
deemed trustworthy. BiG does not assume any responsibility for the full correction of the information provided, and the information here provided
should not be interpreted as an indicator that any results will be achieved. We emphasize that the projected results are susceptible to alterations
due to changes in the assumptions that have served as basis to the information here provided. We forewarn that the previous performance of a
security is not a guarantee of identical performance in the future. Changes in exchange rates of securities denominated in a currency different from
that of the investor may lead to a negative impact on the value, price or return of such securities. BiG may provide additional information, if so is
requested. This document is not a sale proposal, nor a purchase solicitation for the subscription of any securities.

BiG ensures independence in investment recommendations under the terms of points 7.23 and 7.24 of BiG's Conflict of Interest Management
Policy. BiG continuously monitors the recommendations issued by analysts under the terms of the Code of Conduct and Personal Transactions
Policy.
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