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Situacdo da Russia e Ucrania

4 Resumo

A Russia atacou varias bases militares da Ucrania, depois de ter
reconhecido a regido de Donbas como independente. Parece que a Russia
pretende dominar a regido leste da Ucrania e assim tomou a decisdo de
aniquilar alguns meios militares do pais para impedir uma defesa mais
forte por parte da Ucrania. E ainda incerto se Putin pretende também
tomar o controlo de toda a Ucrania.
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Fonte: BiG Research
O mercado reagiu assim numa primeira fase com venda forte nas acdes
europeias, aumento do preco do petréleo e ouro, e aumento dos precos
das obrigacdes, caracteristico de um movimento de risk-off.

Regidao de Donbas

Donbas é composta pelas regides Luhansk e Donetsk no leste da Ucrania.
Desde 2014, quando a Russia anexou a Crimeia, que separatistas russos
tém lutado para conquistar esta regido.

Os separatistas russos controlavam as zonas mais a leste de Donbas, mas
desde que Putin reconheceu a independéncia desta zona, que os
separatistas tém estado a tentar avancar para controlarem a regido
inteira.

PressupOe-se que o ataque a bases militares ucranianas, tenha tido como
objetivo o enfraquecimento das suas defesas, de modo a permitir que a
Russia consiga entdo controlar a totalidade da regido de Donbas.
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4 Mobilizagao militar da Russia
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Foi em Novembro de 2021 que a Russia comecou a colocar algumas tropas
junto a fronteira com a Ucrania, tendo em Dezembro acumulado ja perto
de 100 mil tropas. No inicio de 2022, a Russia foi aumentando o nimero
de tropas, inclusivamente em territério da Bielorrussia, justificando
sempre estes movimentos como apenas exercicios militares.

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.

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

4 Cenarios Futuros

Depois deste movimento da Russia, de ataque a bases militares
ucranianas, varios cendrios podem realizar-se:

e Sancdes por parte dos paises ocidentais

e Possivel resposta militar da Ucrania

e Avanco das tropas Russas em toda a regidao de Donbas

Dependendo dos préximos desenvolvimentos, poderemos assistir no
mercado a movimentos de risk-off (venda de ativos mais volateis como
acOes e compra de ativos de prote¢do como ouro ou obriga¢des), caso
Putin avance por exemplo sobre todo o territdrio Ucraniano, ou caso haja
uma resposta militar da Ucrania ou NATO.

Ou movimentos de risk-on (contrario de risk-off) caso a situacdo acalme e
a Rdssia ndo invada a totalidade da Ucrania.

No entanto, é importante salientar que o investidor ndo deve alterar toda
a composi¢do da sua carteira como resposta a um eventual cenario de
risco, pois estes eventos acatam um elevado nivel de incerteza.
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4 Crises sao inevitaveis, importante é o nosso comportamento em cada
uma delas
Desde 1900, o mundo j& passou por crises bastante graves, tal como as
guerras mundiais ou a grande depressdo, no entanto as empresas
conseguiram reinventar o seu negdcio e ultrapassar estes momentos,
permitindo valorizagdes expressivas do indice americano Dow Jones:
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Fonte: BiG Research; dados até 23/02/2022
A tentativa de vender ativos para comprar mais abaixo devido a uma crise é
quase impossivel de se concretizar, dado que as quedas de mercado sao
bastante diferentes tanto na sua duracao como intensidade.
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Fonte: BiG Research

Duragdo da recuperagao para niveis

Crises Duragdo da queda . T
anteriores a crise
Grande Depressio -89% 34 meses (3/09/1929 - 08/07/1932) 268 meses (08/07/1932 - 23/11/1954)
22 Feira Negra -36% 2 meses (25/08/1987 - 19/10/1987) 22 meses (19/10/1987 - 23/08/1989)
Bolha Tecnoldgica -38% 34 meses (14/01/2000 - 09/10/2002) 48 meses (09/10/2002 - 03/10/2006)
Crise Financeira 2008 -54% 17 meses (09/10/2007 - 09/03/2009) 48 meses (09/03/2009 - 04/03/2013)

Fonte: BiG Research
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Francisco Cavaco atencio para o facto de que os resultados previstos s3o susceptiveis de alteracio em funcio de modificaces que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base 4 informacio agora disponibilizada.

Erancisco Fonseca Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliério ndo é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser
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emitidas pelos analistas nos termos do codigo de conduta e da politica de transagdes pessoais.
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4 “Preco é o que pagamos, valor é o que recebemos.” Warren Buffett

Nestas fases de crise, € sempre bom relembrar que o mercado existe para
nos servir e o pre¢o a que esta a cotar um negdcio nao quer dizer que
esteja correctamente a reflectir o valor do mesmo.

E importante por isso conhecer bem os negocios e perceber o seu valor,
de modo a que quando o preco cai abaixo desse valor, se crie uma
excelente oportunidade de compra.

E importante também diversificar de modo a que em momentos de stress
ndo estarmos expostos a um risco especifico de um sector ou regido.

Neste sentido, a nosso ver, investir em ativos de qualidade a pregos
atrativos para o longo prazo continua a ser a melhor estratégia em
gualquer contexto macroecondmico. Esta é a abordagem tomada no
servico Equity Advisor, um servico constituido por 3 perfis que agrupam
24 acbes americanas e europeias, onde cada titulo foi devidamente
analisado com o objetivo de encontrar empresas robustas
financeiramente e com modelos de negdcio versateis, que possam
navegar de forma bem sucedida as diversas fases do ciclo econémico.

4 Historicamente reforgos e investimentos nestes momentos de panico
dao bons resultados
No grafico em baixo comparamos a rendibilidade a seis meses de um
investimento de USD 100 no pico de stress do mercado. E visivel que
guanto mais severa a crise, maior a recuperacgao.
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. informagéo adicional, caso tal Ihe seja expi icitado. Este ndo ia uma proposta de venda, nem uma solicitagio de compra para a subscrigio de quaisquer valores mobiliarios. O
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4 Mas o que aconteceria se no pior més de cada ano, o investidor fechasse
as suas posicoes e so6 entrasse no final do més seguinte?
A sua rentabilidade desde 1900 iria ser muito inferior a do indice
registando apenas 5092%. Se compararmos este cenario com o indice
desde o ano 2000, temos o mesmo exemplo: o indice valorizou 92% mas
o investidor apenas ganharia 15%.
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Fonte: BiG Research

Adivinhar as quedas de mercado é practicamente impossivel e arriscar a
perder a recuperagao leva a resultados bem inferiores aos dos investidores
que se mantém no mercado. Se perder o melhor més do ano neste
exemplo acaba mesmo por ter rendibilidades negativas.

Rendibilidade Dow Jones (%)

Desde 1900 Desde 2000

indice 34436% 92%

Perder melhor més -97% -44%

Perder pior més 587471405% 757%

Perder melhor e pior
hore pl 57721% 151%

més
Perder més a seguir a

. 5092% 15%
pior queda

Fonte: BiG Research
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4 Fundamentais do mercado acionista americano

q TR Retorno em o~ _— q e
Crescimento Rendibilidade . ' Divida Avaliagdo Fluxos de Caixa Rendibilidade
Dinheiro
Margem . L . Valor da ibili (F.C. Of F.C. O
Receitas 1 ano o Ma.rgerr: (%) Resultado '::.":m?m D“"dE:::'r:I:da / PER Empresa / Fluxos de Caixa | Gastos de Capital) / Valor da Inicio do ano 3 Anos 5 Anos
peraciona Liquido (%) nidendos EBITDA (%) / Valor da Empresa empresa
18% 16% 13,1% 1,5% 1,0 18,9 14,8 4,2% 3% 5,5% -11,3% 51,3% 78,5%
Automdéveis -80% 6% 9,9% 0,3% -0,5 27,5 19,0 2,8% 2% 5,0% -25,9% 25,5% 14,9%
Bancos 17% 41% 33,2% 2,5% - 12,9 - 8,3% n.a. n.a. 0,4% 32,6% 40,3%
Bens de Capital -7% 12% 8,3% 1,8% 1,7 18,7 15,4 3,6% 3% 4,4% -9,0% 20,2% 33,4%
Durables 13% 15% 12,2% 1,4% 0,7 13,4 11,2 4,8% 4% 5,3% -18,6% 30,9% 46,5%
Servigos -18% 11% 1,6% 1,2% 6,5 323 30,1 1,1% 0% 2,1% -8,6% 20,3% 58,6%
Retalho 19% 3% 2,4% 1,5% 1,8 22,6 14,3 3,5% 3% 5,5% -8,5% 51,8% 69,8%
Comida e Bebida 20% 17% 11,3% 3,2% 2,4 19,3 16,0 5,2% 4% 5,4% 2,4% 32,0% 18,9%
Saude 41% 6% 4,3% 1,1% 1,6 19,5 15,9 4,9% 4% 5,4% -8,7% 49,6% 108,2%
Bens Domésticos 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%
Farmacéuticas 32% 26% 22,6% 2,1% 1,3 12,8 14,4 6,2% 6% 6,4% -11,7% 27,7% 46,1%
Imobilidrio 6% 23% 22,3% 2,9% 5,9 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%
Tecnoldgicas 46% 24% 21,1% 0,8% -0,2 23,0 18,3 4,3% 4% 4,8% -10,9% 170,3% 248,8%
Telecomunicagdes -3% 18% 12,7% 5,4% 3,6 10,0 7,6 10,7% 5% 10,4% -0,3% -10,4% -20,5%
Transportes 13% 12% 8,1% 1,7% 2,8 19,3 13,2 4,4% 1% 6,1% -8,1% 35,7% 62,7%
Utilities -1% 15% 10,7% 3,3% 5,8 18,8 14,3 -5,1% -4% 4,4% -9,5% 14,2% 26,3%
Fonte: Bloomberg
Research
Jodo Calado, CFA Este foi preparado para fins informativos, baseando-se em disponiveis para o piblico em geral e recolhida de fontes de confianga. O BIG qualquer
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4 Fundamentais do mercado acionista europeu

Crescimento Rendibilidade Ret.ornc-o em Divida Avaliagao Fluxos de Caixa Rendibilidade
Dinheiro
Receitas 1 ano ope'r::i'::: - R’:‘sﬂur;::‘o ':i:?;::::: D""i‘::;ﬁ:‘)‘:da/ PER E‘rl:;::sd:/ Fluxos de Caixa ((iFa'(s:":n:deCapital) F'C'/r\-lalorda Inicio do ano 3 Anos 5 Anos
Liquido (%) EBITDA (%) / Valor da Empresa empresa
4% 12,6% 9,7% 3,4% 2,4 13,8 10,4 11,9% -1% 1,4% -9,8% 18,5% 18,8%
Viagens & Lazer -57% -10,5% -13,2% 1,5% 15,6 37,4 66,4 -2,0% -1% 1,7% -8,2% -11,9% -11,1%
Automoveis 8% 9,1% 8,1% 4,8% -0,6 6,4 3,4 14,8% - - -4,2% 27,6% 14,2%
Bancos -1% 29,8% 22,9% 5,4% - 8,6 - 76,3% 10% 10,9% 0,5% 4,8% -14,1%
Recursos Naturais 26% 17,3% 11,7% 6,2% 0,5 7,8 4,8 10,3% 22% 22,9% 7,3% 38,2% 49,5%
Construgao -3% 8,9% 5,7% 3,0% 1,9 15,5 10,4 8,6% 2% 3,6% -13,2% 32,3% 28,6%
Quimicos 36% 10,7% 8,6% 2,8% 1,4 16,7 10,9 4,2% 9% 12,2% -12,9% 33,8% 36,8%
Comida e Bebida 9% 10,3% 7,4% 2,3% 3,4 22,2 22,6 2,1% 2% 3,2% -8,1% 16,7% 26,3%
Saude 19% 15,9% 15,7% 2,5% 1,6 17,6 17,9 4,6% 2% 2,9% -10,1% 27,0% 29,7%
Industrial 3% 9,2% 7,2% 2,5% 1,2 16,9 12,1 9,6% 7% 8,3% -16,4% 29,9% 38,7%
Seguros 44% 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%
Petréleo e Gas -15% 11,3% 6,9% 4,4% 1,0 7,7 5,0 11,7% 15% 16,2% 5,7% -12,0% -5,0%
Bens Domésticos 9% 18,3% 13,5% 3,0% 1,5 17,7 14,2 5,8% 1% 2,0% -10,3% 25,5% 18,9%
Imobilidrio -11% 140,0% 129,3% 3,4% 5,7 19,2 13,1 -6,0% 0% 0,3% -10,6% 3,0% 2,5%
Retalho -41% 6,8% 3,8% 3,3% 13 16,3 9,7 8,1% 8% 13,8% -17,1% 19,6% 20,5%
Tecnolégicas -16% 13,6% 19,7% 1,1% 0,6 23,5 23,7 3,6% -3% 2,2% -23,0% 39,1% 57,2%
Telecomunicagdes -3% 15,7% 8,8% 4,6% 2,4 14,2 5,6 13,9% 3% 10,8% -1,7% -7,3% -23,3%
Utilities 8% 8,8% 6,0% 4,7% 3,8 15,0 9,8 2,4% - - -8,0% 20,3% 34,6%
Fonte: Bloomberg
“Alguém esta sentado a sombra hoje, porque alguém plantou uma
arvore ha muito tempo atras.” Warren Buffett
Investir é como plantar uma arvore, nao se pode esperar que gere frutos
num meés, é necessario ter paciéncia e deixar as empresas crescerem e
florescerem.
N3o corte a arvore quando vem uma tempestade, se for robusta ira
resistir e continuar a crescer, para que um dia vocé também se possa
sentar a sombra.
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DISCLOSURES

e O Banco de Investimento Global, S.A. é uma instituigdo registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios, as
duas principais entidades responsaveis pela regulacao de actividades financeiras em Portugal.

e O BIG dispde de um Cédigo de Conduta, aplicavel a todos os colaboradores que desempenham a actividade de analistas financeiros, no sentido de continuar
a assegurar o rigor, a competéncia e a exceléncia que caracterizam a sua imagem institucional. O referido documento esta disponivel para consulta externa,
caso se verifigue uma requisicao nesse sentido.

Os membros da equipa de Research do BIG ndo recebem nem irdo receber qualquer tipo de compensagdo no ambito do exercicio regular das suas
recomendacdes, as quais reflectem opinibes estritamente pessoais.

N&o existe uma politica de cobertura pré-definida no que respeita a seleccéo dos titulos alvo de recomendacdes de investimento.

Clarificagéo dos termos qualitativos implicitos as recomendagoes:
o Comprar, expectativa de retorno absoluto superior a 15%;
o Acumular, expectativa de retorno absoluto entre +5% a +15%;
o Hold/Neutral, expectativa de retorno absoluto entre -5% a +5%;
o Reduzir, expectativa de retorno absoluto entre -5% a -15%;
o Vender, expectativa de retorno absoluto inferior a -15%;
A tipologia de investimento supra mencionada mostra-se meramente indicativa e nao, globalmente, estrita.

Salvo disposigdo em contrario, a validade dos pregos-alvo no ambito das recomendag@es de investimento emitidas pela Equipa de Research do BiG consiste
em 12 meses.

A actualizac@o dos nossos modelos e respectivos pregos-alvo das recomendagdes de investimento proceder-se-a, habitualmente, num periodo entre 6 a 12
meses.

Para mais informacOes consulte 0 nosso documento de Disclaimers online neste link, https://big.pt/InformacaoMercados/AnalisesBig/Outros , ou por favor

contacte research@big.pt.

DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes
consideradas de confianca. O BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela corre¢do integral da informacéo disponibilizada, nem deve entender-se nada do
aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a atencéo para o facto de que os resultados
previstos sdo susceptiveis de alteracdo em fungdo de modificagdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informacéo agora
disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario ndo é indicativo de manutencdo de comportamento idéntico
no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de investimentos nao
denominados na moeda local do investidor poderéo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento néo foi preparado com
nenhum objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragéo, ndo foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou entidade. O BiG
podera disponibilizar informagao adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma
solicitagdo de compra para a subscri¢cdo de quaisquer valores mobiliarios. O BiG assegura a independéncia nas recomendacdes de investimento nos termos
dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gestao de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza continuamente as recomendagdes emitidas pelos analistas
nos termos do cédigo de conduta e da politica de transagdes pessoais
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