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Sytuacja Rosji i Ukrainy

Rosja zaatakowata kilka baz wojskowych na Ukrainie po tym, jak uznata region
Donbasu za niepodlegly. Wyglada na to, ze Rosja zamierza zdominowad
wschodni region Ukrainy i dlatego podjeta decyzje o unicestwieniu czesci
zasobow wojskowych kraju, po to aby zapobiec silniejszej obronie ze strony
Ukrainy. Wciaz nie wiadomo, czy Putin zamierza przeja¢ kontrole nad cafg
Ukraina.

Znormalizowana stopa zwrotu z réznych aktywow
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Zrédto: BiG Research
Rynek zareagowat wiec w pierwszej fazie silng wyprzedazg akcji
europejskich, wzrostem cen ropy i ztota oraz wzrostem cen obligacji,

charakterystycznym dla ruchu ryzyka zwigzanego z eliminacja ryzyka.
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Rosyjscy separatysci kontrolowali najbardziej wysuniete na wschéd czesci
Donbasu, ale odkad Putin uznat niepodlegtosé tego obszaru, separatysci
probujg przejgé kontrole nad catym regionem.
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| Russia annexed Crimeain 2014
Russian-backed separatist-held areas Google

Zrédto: BBC; Google Zaktada sie, ze atak na ukrainskie bazy wojskowe miat na celu ostabienie ich
obrony, tak aby Rosja mogta kontrolowac caty region Donbasu.Rosja
mogtaby wtedy kontrolowac caty region Donbasu.
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4 Mobilizacja wojsk rosyjskich
W listopadzie 2021 r. Rosja rozpoczeta rozmieszczanie wojsk w poblizu
granicy z Ukraing, a w grudniu zgromadzita juz prawie 100 tys. zotnierzy.
Na poczatku 2022 roku Rosja zwiekszyfa liczbe wojsk, w tym na terytorium
Biatorusi, zawsze uzasadniajgc te ruchy jako ¢wiczenia wojskowe.

Russian troop build up around Ukraine
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Note: Some locations in Belarus are approximate. Locations include
small-scale troop presence as well as large assembly areas.

Zrédto: BBC; Rochan Consulting, Maxar (23/02/2022)

4 Scenariusze przysztosci
Po tym posunieciu Rosji, polegajgcym na zaatakowaniu ukraiiskich
baz wojskowych, moze nastagpic kilka scenariuszy:
e Sankcje panstw zachodnich
e Mozliwa militarna odpowiedz Ukrainy
e Postepy wojsk rosyjskich w catym regionie Donbasu

W zaleznosci od dalszego rozwoju sytuacji, moze nastgpic zjawisko
risk-off (sprzedaz bardziej zmiennych aktywow, takich jak akcje i
zakup aktywoéw ochronnych, takich jak ztoto czy obligacje), w
przypadku, gdy Putin zdominuje cate terytorium Ukrainy, lub jesli
dojdzie do wojskowej odpowiedzi militarnej ze strony Ukrainy lub
NATO.

Albo ruchy typu risk-on (w przeciwienstwie do risk-off), jesli sytuacja sie
uspokoi i Rosja nie zaatakuje catej Ukrainy.

Nalezy jednak pamietac, ze inwestor nie powinien zmieniac catego
sktadu swojego portfela w odpowiedzi na mozliwy scenariusz ryzyka,
poniewaz zdarzenia te charakteryzuje wysoki poziom niepewnosci.

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
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Kryzysy

Marzec 2022 A

4 Kryzysy s nieuniknione, wazne jest nasze zachowanie w kazdym z nich
0Od 1900 r. swiat przeszedt przez kilka bardzo powaznych kryzyséw, takich
jak wojny Swiatowe i Wielki Kryzys, ale przedsiebiorcom udato sie na nowo
rozwing¢ swojq dziatalnos¢ i przezwyciezy¢é te momenty, co umozliwito
znaczny wzrost wartosci indeksu Dow Jones:
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Zrédto: BiG Research; dane na 23/02/2022

Proba sprzedazy aktywoéw, aby kupic je taniej z powodu kryzysu, jest prawie
niemozliwa do zrealizowania, bioragc pod uwage, ze spadki na rynku roznia sie
zaréwno pod wzgledem czasu trwania, jak i intensywnosci.
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Zrédto: BiG Research

Czas powrotu do poziomu sprzed

Czas trwania zderzenia
kryzysu

Wielki Kryzys

Czarny poniedziatek
Banka technologiczna
Kryzys finansowy 2008

-89% 34 miesigce (3/09/1929 - 08/07/1932) 268 miesiecy (08/07/1932 - 23/11/1954)

-36% 2 miesigce (25/08/1987 - 19/10/1987)
-38% 34 miesigce (14/01/2000 - 09/10/2002)
-54% 17 miesiecy (09/10/2007 - 09/03/2009)

22 miesigce (19/10/1987 - 23/08/1989)
48 miesiecy (09/10/2002 - 03/10/2006)
48 miesiecy (09/03/2009 - 04/03/2013)

Zrédto: BiG Research
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4 “Cena jest tym, co ptacimy, wartos¢ jest tym, co otrzymujemy". Warren
Buffett

W czasach kryzysu zawsze warto pamietad, ze rynek istnieje po to, by nam
stuzy¢, a cena, po ktorej wyceniana jest firma, nie oznacza, ze wtasciwie
odzwierciedla ona jego wartos¢.

Dlatego wazne jest, aby dobrze poznac firme i zrozumiec jej wartos¢, aby
gdy cena spadnie ponizej tej wartosci, mie¢ Swiadomos$¢ pojawienia sie
doskonatej okazji do zakupu.

Wazna jest rowniez dywersyfikacja, tak aby w okresach napie¢ nie byc
narazonym na ryzyko zwigzane z konkretnym sektorem lub regionem.

W zwiazku z tym, naszym zdaniem, dtugoterminowe inwestowanie w
wysokiej jakosci aktywa po atrakcyjnych cenach, nadal jest najlepsza
strategia w kazdym kontekscie makroekonomicznym.

4 Historycznie rzecz biorgc, inwestowanie w tych momentach paniki dajg
dobre rezultaty.
Na ponizszym wykresie poréwnujemy szeSciomiesieczng rentownosé
inwestycji o wartosci 100 USD w szczycie niepewnosci warunkow
rynkowych. Mozna zauwazy¢, ze im powazniejszy kryzys, tym wieksze

ozywienie.
Wynik inwestycji w czasie kryzysu
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Zrédto: BiG Research
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4 Ale co by sie stato, gdyby w najgorszym miesigcu kazdego roku inwestor
zamykat swoje pozycje i otwierat dopiero pod koniec kolejnego
miesigca?

Jego stopa zwrotu od 1900 r. bytaby znacznie nizsza niz stopa zwrotu
indeksu - wyniostaby zaledwie 5092%. Jesli porownamy ten scenariusz z
indeksem od 2000 r., otrzymamy takg samg analogie: indeks wzrést o
92%, ale zysk inwestora to tylko 15%.

Utrzymywanie inwestycji vs sprzedawanie indeksu
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Zrédto: BiG Research

Przewidywanie spadkdw na gietdzie jest praktycznie niemozliwe, a ryzykowanie
utraty wzrostéw tuz po spadkach prowadzi do znacznie nizszych wynikow anizeli
state utrzymywanie inwestycji na rynku. Jak pokazujemy w tym przyktadzie jesli
przegapisz najlepszy miesigc w roku, otrzymasz ujemne zwroty.

Stopy zwrotu z Dow Jones (%)

Od 1900 r. Od 2000 .

Indeks 34436% 92%
Bez najlepszego -97% -44%
miesigca
Bez najgorszego 587471405% 757%
miesigca
B jl i
€z hajlepszego 1 57721% 151%
najgorszego msiaca
Bez miesigca po
- 5092% 15%
najwiekszych
spadkach
Zrédto: BiG Research
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4 Podstawy amerykanskiego rynku akcji

o Zwrot . . e i
Wazrost Rentownos¢ gotéwki Zadtuzenie Przeptywy pienieine Rentownosc
(operacyjne FCM /| Przeptywy
- ki ieniei
" | mara Maria Preychodyz || Praychody Wartos¢ Wolaank g | Poczatek roku 3lata 5lat
E(chovilin! operacyj 2ysku tytutu 2 tytutu EER przedsibiorst | N":'.“' wartosé operacyjnej /
na (%) netto (%) dywidend dywidend wa / EBITDA it ":‘%J przedsighiorstwa | wartosé
et przedsigbiorstwal
18% 16% 13,1% 1,5% 1,0 18,9 14,8 4,2% 3% 5,5% -11,3% 51,3% 78,5%
Samochody -80% 6% 9,9% 0,3% 0,5 27,5 19,0 2,8% 2% 5,0% -25,9% 25,5% 14,9%
banki 17% 41% 33,2% 2,5% - 129 - 8,3% n.a. n.a. 0,4% 32,6% 40,3%
Dobra inwestycyjne -7% 12% 8,3% 1,8% 1,7 18,7 15,4 3,6% 3% 4,4% -9,0% 20,2% 33,4%
Dobra trwate 13% 15% 12,2% 1,4% 0,7 13,4 11,2 4,8% 4% 5,3% -18,6% 30,9% 46,5%
ustugi -18% 11% 1,6% 1,2% 6,5 32,3 30,1 1,1% 0% 2,1% -8,6% 20,3% 58,6%
sprzedaz
detaliczna 19% 3% 2,4% 1,5% 1,8 226 14,3 3,5% 3% 5,5% -8,5% 51,8% 69,8%
Jedzenie i picie 20% 17% 11,3% 3,2% 2,4 19,3 16,0 5,2% 4% 5,4% 2,4% 32,0% 18,9%
Zdrowie 41% 6% 4,3% 1,1% 1,6 19,5 15,9 4,9% 4% 5,4% -8,7% 49,6% 108,2%
dobra uzywane w
gospodarstwie 14% 19% 15,6% 2,2% 1,5 26,9 20,3 3,7% 3% 4,3% -7,9% 43,9% 55,7%
Media 46% 24% 19,9% 0,3% 0,6 19,0 14,3 4,5% 4% 6,1% -18,9% 59,3% 58,9%
Farmaceutyki 32% 26% 22,6% 2,1% 1,3 12,8 14,4 6,2% 6% 6,4% -11,7% 27,7% 46,1%
Nieruchomosé 6% 23% 22,3% 2,9% 59 41,3 24,1 -1,4% 3% 3,4% -15,3% 26,7% 38,9%
Software 26% 27% 23,4% 0,8% 0,5 27,7 23,4 3,3% 3% 3,9% -17,3% 75,7% 157,5%
Oprogramowanie 46% 24% 21,1% 0,8% -0,2 23,0 18,3 4,3% 4% 4,8% -10,9% 170,3% 248,8%
Telekomunikacja -3% 18% 12,7% 5,4% 3,6 10,0 7,6 10,7% 5% 10,4% -0,3% -10,4% -20,5%
Transport 13% 12% 8,1% 1,7% 2,8 19,3 13,2 4,4% 1% 6,1% -8,1% 35,7% 62,7%
Narzedzia -1% 15% 10,7% 3,3% 5,8 18,8 14,3 -5,1% -4% 4,4% -9,5% 14,2% 26,3%
Zrédto: Bloomberg
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4 Podstawy europejskiego rynku akcji

Wzrost Rentowno$¢ ::’t:)\::ki Zadiuzenie Wycena Przeptywy pienigzne Rentownosé
Przeptywy
. Marza Praych s Wartosé Wslagnik  ((operacyineFCM | pienigine Poczatek roku 3lata 5 lat
PrychodyLrok || 08 ey | Zskunetto ﬁ'm :ﬂ?egnnn PER | praedscbiorstug Temownosei || PeKedy ld-a'alrw-:;
(%) dywidend / EBITDA emtesnych (2) |/ wartosé wartosé
plenicinych (%) | cdsiebiorstwa | praedsiebiorstwal
4% 12,6% 9,7% 3,4% 2,4 13,8 10,4 11,9% 1% 1,4% -9,8% 18,5% 18,8%

Podroze &

Wypoczynek 57% -10,5% -13,2% 1,5% 15,6 37,4 66,4 2,0% 1% 1,7% -8,2% -11,9% -11,1%
B 9% 1% 1% 4 4 4 14, 4,2% 27,6% 14,2%
motoryzacyjna 8 9, 8, ,8% -0,6 6, 3, ,8% - - 4, 7 X

Banki 1% 29,8% 22,9% 5,4% - 86 - 76,3% 10% 10,9% 0,5% 4,8% -14,1%

Zasoby naturalne 26% 17,3% 11,7% 6,2% 0,5 7,8 4,8 10,3% 22% 22,9% 7,3% 38,2% 49,5%

Branza budowlana 3% 8,9% 5,7% 3,0% 1,9 15,5 10,4 8,6% 2% 3,6% -13,2% 32,3% 28,6%

Srodki chemiczne 36% 10,7% 8,6% 2,8% 14 16,7 10,9 4,2% 9% 12,2% -12,9% 33,8% 36,8%

Jedzenie i Picie 9% 10,3% 7,4% 2,3% 3,4 22,2 22,6 2,1% 2% 3,2% -8,1% 16,7% 26,3%

Zdrowie 19% 15,9% 15,7% 2,5% 1,6 17,6 17,9 4,6% 2% 2,9% -10,1% 27,0% 29,7%
Przemys| 3% 9,2% 7,2% 2,5% 12 16,9 12,1 9,6% 7% 8,3% -16,4% 29,9% 38,7%
Ubezpieczenia 24% 7,8% 5,1% 5,5% - 10,3 - 2,7% 1% 1,4% 3,2% 8,5% 15,4%
Media 9% 12,4% 7,8% 2,6% 1,8 17,9 13,8 6,9% 1% 2,1% -8,8% 18,4% 20,9%
Benzyna i Gaz -15% 11,3% 6,9% 4,4% 1,0 7,7 5,0 11,7% 15% 16,2% 5,7% -12,0% -5,0%
SRR 9% 18,3% 13,5% 3,0% 15 17,7 14,2 5,8% 1% 2,0% -10,3% 25,5% 18,9%
domowego

Nieruchomosci -11% 140,0% 129,3% 3,4% 57 19,2 13,1 -6,0% 0% 0,3% -10,6% 3,0% 2,5%
Sprzedaz
detaliczna -41% 6,8% 3,8% 3.3% 13 16,3 9,7 8,1% 8% 13,8% 17,1% 19,6% 20,5%
Technologia -16% 13,6% 19,7% 1,1% 0,6 23,5 23,7 3,6% 3% 2,2% -23,0% 39,1% 57,2%

Telekomunikacja -3% 15,7% 8,8% 4,6% 2,4 14,2 5,6 13,9% 3% 10,8% -1,7% -7,3% -23,3%

Uslugi komunalne 8% 8,8% 6,0% 4,7% 3,8 15,0 9,8 2,4% - - -8,0% 20,3% 34,6%

Zrédto: Bloomberg

4 “, Ktos siedzi dzisiaj w cieniu, bo kto$ zasadzit drzewo dawno temu.
Warren Buffett
Inwestowanie jest jak sadzenie drzewa, nie mozna oczekiwac, ze

przyniesie owoce w ciggu miesigca, trzeba uzbroic¢ sie w cierpliwosc i
pozwoli¢ firmom rosngc i prosperowacd.

Nie Scinaj drzewa, gdy nadejdzie burza, jesli jest ono wytrzymate, to
bedzie odporne i nie przestanie rosngé, a Ty pewnego dnia bedziesz
mogt usigs¢ w cieniu.
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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:
Buy, expected absolute return above 15%;
Accumulate, expected absolute return between +5% and +15%;
Hold/Neutral, expected absolute return between -5% and +5%;
Reduce, expected absolute return between -5% and -15%;
Sell, expected absolute return below -15%;
he investment framework aforementioned is merely indicative and not globally strict.
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° 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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