
 

 
 

 
 
 
 

Relatório e Contas 2014  

 

 

FUNDO DE PENSÕES DA 

GALP ENERGIA 

 



 

Relatório e Contas 2014 2 

 
 

ÍNDICE 

1. INTRODUÇÃO 3 

1.1. A Conjuntura Económica 3 

1.2. Mercado Monetário 5 

1.3. Mercado Acionista 6 

1.4. Mercado Obrigacionista 7 

1.5. Mercado Cambial 8 

2. ENQUADRAMENTO DOS FUNDOS DE PENSÕES 9 

3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSÕES DA GALP ENERGIA 10 

3.1. Comentário à gestão e indicadores de evolução e performance 10 

3.1.1. CARTEIRA DO SUBFUNDO AGRESSIVO 10 

3.1.2. CARTEIRA DO SUBFUNDO MODERADO 17 

3.1.3. CARTEIRA DO SUBFUNDO PRUDENTE 24 

3.2. Política de Investimento 28 

4. DESAGREGAÇÃO POR SUBFUNDO 47 
 

ANEXOS 

RELATÓRIOS DE RISCO NO ÂMBITO DA NORMA REGULAMENTAR 
N.º8/2009-R, DE 4 DE JUNHO  

RELATÓRIO DO AUDITOR E CERTIFICAÇÃO LEGAL DE CONTAS  

  
 



 

Fundo de Pensões da Galp Energia 3 

1. INTRODUÇÃO 

1.1. A Conjuntura Económica 

A economia mundial continuou a cresceu em 2014. De acordo com as estimativas do outono 

do Fundo Monetário Internacional (FMI), o crescimento cifrou-se em 3.3%, um resultado 

idêntico ao registado em 2013. Ainda de acordo com o FMI, o bloco desenvolvido terá 

registado uma aceleração do crescimento (+ 0.4 p.p.), enquanto no bloco emergente e em 

desenvolvimento se assistiu a um arrefecimento da atividade (- 0.3 p.p.).  

À semelhança de anos anteriores, quer o FMI, quer outras entidades de referência, foram 

obrigadas a rever sistematicamente em baixa as suas estimativas de crescimento. Também 

como no passado, 2014 ficou marcado por um ritmo de recuperação misto entre as principais 

regiões e economias. Nos EUA e no Reino Unido, a retoma que teve início em 2013, assente 

sobretudo na procura interna, intensificou-se ao longo do ano. Na Área Euro, embora a 

economia tenha voltado a crescer após dois anos de contração, a recuperação permaneceu 

muito modesta. 

Apesar disso, em 2014 a crise da dívida pública da Área Euro continuou a evidenciar sinais de 

melhoria. Em primeiro lugar, devido ao entendimento alcançado no Parlamento Europeu e no 

Conselho Europeu em matéria de União Bancária. Em segundo lugar, devido à proeminente 

atuação do Banco Central Europeu (BCE) que voltou, ao longo do ano, a providenciar 

estímulos ao crescimento económico, sejam de natureza convencional, casos das descidas 

das taxas de referência para novos mínimos, sejam de natureza não convencional, tendo, 

neste caso, entre outras, a medida mais marcante correspondido ao anúncio de novas 

operações de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) direcionadas, a realizar entre 

setembro 2014 e meados de 2016, com o propósito de incentivar a disponibilização de crédito 

bancário às empresas não financeiras e famílias (excluindo empréstimos à habitação). 

Apesar da manutenção de algumas fragilidades que transitaram dos anos anteriores e embora 

a Reserva Federal norte-americana (Fed) tivesse finalizado, como planeado, o programa de 

estímulos monetários, a adição de mais incentivos por parte de alguns dos principais bancos 

centrais, à medida que a atividade se foi revelando desapontante em algumas regiões do 

globo, voltou a constituir um fator determinante para a melhoria do sentimento e redução da 

incerteza dos investidores. Nesse sentido, destaque para o incremento da liquidez, quer 

através de mecanismos de alívio quantitativo, quer fazendo uso da redução das taxas de juro 

de referência, tanto nas economias desenvolvidas, como nas economias emergentes. 

Verificaram-se diversos fatores que pontualmente condicionaram a evolução do crescimento e 

deram origem a períodos de incerteza. Em 2014, a nível geopolítico, duas crises concentraram 

boa parte das atenções. A primeira, entre a Ucrânia e a Rússia, a segunda, decorrente dos 

avanços de grupos radicais no Iraque e na Síria. A nível económico, a deterioração de alguns 

indicadores de países emergentes aumentou o receio de um abrandamento mais acentuado 

do crescimento. Adicionalmente, as perspetivas para os países mais dependentes de 
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exportações de matérias-primas foram mais afetadas pela evolução negativa dos preços das 

mesmas. 

Nos EUA, após um início de ano marcado pelo impacto negativo das condições climatéricas 

adversas, que levaram o PIB a registar o primeiro trimestre de contração dos últimos três anos, 

os indicadores económicos recuperaram de forma assinalável a partir da primavera. Nos dois 

trimestres seguintes assistiu-se, inclusive, ao período de maior expansão económica da última 

década, com o crescimento a cifrar-se em 4.6% e 5.0%, em cadeia e anualizado, em cada um 

dos trimestres, respetivamente. 

 

Após dois anos consecutivos de contração, o PIB da Área Euro, de acordo com as Estimativas 

do Outono da Comissão Europeia, voltou a expandir-se em 2014, 0.8% em termos anuais, 

resultado que assentou, primordialmente, no contributo da procura doméstica. Nos principais 

Estados Membros registaram-se taxas de crescimento positivas, exceção feita a Itália, 

enquanto as economias periféricas voltaram a território de expansão, com destaque para 

Irlanda e Espanha. O desemprego na região registou uma ligeira redução em 2014, após dois 

anos consecutivos de aumento. A taxa de desemprego média, até novembro, fixou-se em 

11.6%, menos 0.4 pontos percentuais do que o registado em igual período homólogo. Em 

2014, a inflação registou um arrefecimento ao longo do ano, mantendo-se sempre abaixo do 

limite dos 2%, tendo inclusivamente em dezembro a variação homóloga sido negativa (- 0.1%). 

No Japão, em consequência do aumento do IVA ainda na primavera, a economia voltou a cair 

em recessão técnica, o que levou o Primeiro-Ministro, Shinzo Abe, a submeter aos eleitores o 

seu programa de reformas, mediante a convocação de eleições antecipadas, e o banco central 

a adotar novas medidas de estímulo, num ano em que a inflação registou o segundo ano 

consecutivo de variação positiva, algo a que já não se assistia desde 2007 e 2008.  

Embora tenham continuado a registar níveis de crescimento muito assinaláveis em 2013, as 

economias emergentes mantiveram a toada de abrandamento que transitara dos anos 

anteriores, desta feita extensível à China. A atividade económica continuou a ser limitada por 

condições menos favoráveis, quer de natureza cíclica, devido ao preço mais baixo das 

matérias-primas e à fraqueza da procura externa, quer de natureza estrutural, o que em alguns 

casos continuou a condicionar a produção doméstica. O Brasil merece especial atenção, 
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devendo ter encerrado 2014 com um crescimento de apenas 0.3%, destacando-se 

negativamente o comportamento do investimento, assim como a Rússia, onde a atividade foi 

afetada quer pela descida da cotação do petróleo, quer pelas sanções económicas impostas 

pelos EUA e pela União Europeia. 

  

 

 

 

 

 

 

No ano em que Portugal encerrou o Programa de Assistência Económica e Financeira, 

acordado em maio de 2011 entre as autoridades portuguesas, a União Europeia e o FMI, a 

economia portuguesa, à semelhança da europeia, voltou, de acordo com as Estimativas da 

Comissão Europeia, a crescer, neste caso, pela primeira vez em quatro anos. Contribuiu, para 

isso, o comportamento positivo da procura interna, dado que, desta feita, o contributo do 

comércio externo foi negativo. No mercado de trabalho, de acordo com o Instituto Nacional de 

Estatística, o último valor da taxa de desemprego, referente ao terceiro trimestre atingiu 13.1%, 

o registo mais baixo em quatro anos. A inflação manteve-se tendencialmente negativa ao 

longo do ano, tendo ainda em novembro a variação homóloga sido nula. 

 

1.2. Mercado Monetário 

As políticas dos bancos centrais voltaram a ser decisivas para a evolução dos mercados 

financeiros em 2014, com destaque para o BCE. No decorrer do ano, face aos crescentes 

riscos deflacionistas numa 

conjuntura de fraco crescimento 

económico, o BCE desceu a 

taxa diretora europeia para um 

novo mínimo histórico (0.05%), 

a taxa de depósito para -0.20%, 

anunciou um novo programa de 

cedência de liquidez (TLTRO) e 

iniciou medidas de liquidez não 

convencionais. As pressões 

deflacionistas acabariam por ser acentuadas pela queda significativa dos preços do petróleo na 

segunda metade do ano, aumentando assim a expectativa de medidas adicionais de liquidez 

por parte do BCE, nomeadamente através da compra de obrigações soberanas. 
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Assim, as taxas de juro de curto prazo europeias reduziram-se substancialmente em 2014, 

fixando-se em valores mínimos em termos históricos. A taxa Euribor a 3 meses encerrou o ano 

a 0.08%, registando uma queda de 21 p.b. face a Dezembro de 2013, e a taxa a 12 meses 

variou - 23 p.b., fixando-se nos 0.33%. 

Por outro lado, a Fed, que iniciou o ano com Janet Yellen a substituir Ben Bernanke como 

Presidente, evoluiu no sentido de normalização da sua política monetária, dada a recuperação 

da economia americana e do mercado de trabalho. Acabaria por finalizar o seu programa de 

compras de ativos em outubro, terminando o ano a alterar o seu discurso, sinalizando uma 

transição na sua política monetária para uma eventual subida de taxas em 2015. 

Desta forma, e distintamente ao mercado europeu, a taxa Libor a 3 meses subiu 1 p.b. face a 

dezembro de 2013, encerrando o ano em 0.26%, e a taxa a 12 meses subiu 5 p.b., fixando-se 

em 0.63%. 

 

1.3. Mercado Acionista 

O ano de 2014 foi marcado pela superioridade da rendibilidade do mercado acionista norte-

americano (S&P 500), que terminou o ano num nível recorde e valorizando 11.4% em relação 

aos restantes mercados desenvolvidos, que subiram 2.9% (MSCI World). O ano foi também 

caracterizado pelo diferencial de rendibilidades entre os mercados desenvolvidos, que 

registaram um desempenho positivo (MSCI World, + 2.9%), e os mercados emergentes, que 

caíram 4.6% (MSCI Emerging 

Markets), à semelhança do que já 

tinha sido observado no ano 

anterior.  

A melhor rendibilidade do mercado 

norte-americano foi em grande 

parte influenciada pela dinâmica 

económica mais positiva nos EUA 

em relação às outras economias 

desenvolvidas, que cresceram 

menos do que o esperado. A evolução económica da Zona Euro foi inferior ao estimado, 

embora a expectativa de atuação por parte do BCE, num contexto de risco deflacionista, tenha 

acabado por suportar o mercado acionista europeu, que terminou positivo (Euro Stoxx 600, + 

4.4%). Um fator determinante para os mercados acionistas globais acabou também por ser a 

variação do preço do petróleo, que caiu significativamente na segunda metade do ano, 

acentuando as pressões deflacionistas que já se sentiam e originando quedas significativas 

nas valorizações do setor energético. O ano foi igualmente marcado por conflitos geopolíticos 

na Europa e no Médio Oriente, designadamente a crise na Ucrânia, que se viveu no início do 

ano, assim como a instabilidade que se viveu no Iraque, eventos que acabaram por se atenuar.  
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No decorrer do ano, os desenvolvimentos na situação do Banco Espírito Santo, em Portugal, 

afetaram negativamente o mercado português e, em particular, o setor financeiro periférico. 

Mais recentemente, o impasse nas eleições presidenciais antecipadas na Grécia, originou 

também novo aumento da aversão ao risco nos mercados acionistas europeus, sobretudo nos 

índices dos países periféricos. Neste contexto, entre os índices europeus, destacaram-se pela 

negativa o mercado português (PSI20), a cair 27%, e o índice grego (ASE), a desvalorizar 29%.      

 

1.4. Mercado Obrigacionista 

Ao longo do ano, verificou-se uma tendência significativa de descida das taxas de juro nos 

prazos mais longos dos mercados de dívida soberana de referência, revertendo a subida 

verificada no ano anterior. A divergência económica e de expectativa de atuação de política 

monetária entre os EUA e a Europa levaram, no entanto, a movimentos diferentes nas curvas 

das duas regiões.  

Na Europa, os dados de crescimento inferiores ao esperado e o acentuar de pressões 

deflacionistas levaram o BCE a reduzir taxas e iniciar um programa de compras de obrigações 

hipotecárias e securitizações durante o ano. A queda acentuada do preço do petróleo e a 

deterioração do crescimento ao longo do ano, aumentaram a expectativa de uma eventual 

compra de obrigações soberanas 

por parte do BCE já no início de 

2015. Esta conjuntura provocou 

um movimento descendente 

significativo nas taxas de juro, 

com destaque para as taxas 

alemãs com maturidades a 10 

anos. O mercado de dívida 

soberana europeu também de 

destacou, beneficiando da 

contração do prémio de risco dos emitentes periféricos da Zona Euro, nomeadamente, 

Espanha, Itália e Portugal.  

Nos EUA a finalização do programa de compras e a intensificação da perspetiva de subidas de 

taxa de juro em 2015, colocaram pressão ascendente nas taxas de curto prazo, embora os 

prazos mais longos tenham descido significativamente durante o ano, mais influenciados pela 

não existência de pressões inflacionistas na economia. 

Assim, ao longo do ano de 2014, foi visível o desfasamento de ciclo económico entre EUA e a 

Europa, principalmente nas maturidades mais curtas, com os 2 anos de EUA e Alemanha a 

variarem + 28 p.b. e - 31p.b., respetivamente, refletindo expectativas divergentes de atuação 

dos bancos centrais. Já os prazos a 10 anos, movimentaram-se em linha com os receios 

deflacionistas globais, ainda que com uma melhor performance da Alemanha em relação aos 

EUA. A yield a 10 anos na Alemanha caiu 139 p.b., fixando-se num nível mínimo histórico de 
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0.54%, e a taxa a 10 anos nos EUA caiu 86 p.b., fixando-se a 2.17%. Já em relação à periferia, 

Portugal, Espanha e Itália estreitaram 206 p.b., 115 p.b. e 85 p.b. face à Alemanha, 

respetivamente.  

Deste modo, os índices JP Morgan EUA, Europa e Alemanha valorizaram 6.1%, 13.5% e 

10.5%, respetivamente.  

 

1.5. Mercado Cambial 

No ano de 2014, o comportamento do mercado cambial foi marcado pela forte valorização do 

Dólar norte-americano contra as 

outras moedas, fruto da perspetiva 

de alteração de política monetária 

por parte da Fed. Destaque para a 

valorização do Dólar contra o Euro 

(13.6%) e contra o Iene Japonês 

(13.7%). Destaque ainda para as 

moedas de mercados emergentes, 

que tiveram outro ano negativo, 

com o índice JPM EM Currencies 

a desvalorizar 12%. 

Assim, ao longo de 2014, o Dólar registou uma apreciação de 13% face ao cabaz de trocas 

com os principais parceiros comerciais. Já o índice equivalente, mas para o Euro, acabou a 

desvalorizar cerca de 6% contra os principais parceiros, durante o ano.  
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2. ENQUADRAMENTO DOS FUNDOS DE PENSÕES 

A Norma 8/2009-R de 4 de Junho do ISP vem regulamentar os “Mecanismos de Governação 

no âmbito dos fundos de pensões no que respeita à gestão de riscos e controlo interno”. 

Assim, a CGD Pensões, no âmbito da sua função de gestão concluiu, no último trimestre de 

2012, o trabalho conjunto com a Direção de Gestão de Risco (DGR), conducente à assunção, 

por parte desta Direção da Caixa Geral de Depósitos (CGD), do controlo, avaliação e 

monitorização das medidas definidas pela medição dos seguintes riscos: 

 Risco de mercado; 

 Risco de crédito; 

 Risco de concentração; 

 Risco de liquidez: 

o Nos fundos de pensões fechados são tidas em linha de conta as necessidades 

de se assegurarem os cash-flows dos passivos bem como as pensões que já 

se encontram em pagamento; 

o Nos fundos de pensões abertos é tida em linha de conta a estrutura etária dos 

Participantes, o histórico de transferências entre fundos ou para outros fundos 

e o histórico de reembolsos. 

Foi celebrado em 20 de maio de 2014, com efeitos retroativos a 1 de janeiro do mesmo ano, o 

contrato de prestação de serviços a ser celebrado entre Sociedade Gestora e a DGR-CGD, no 

que respeita a esta matéria. 

O risco operacional é já tratado e monitorizado no âmbito do processo ROCI da CGD, 

transversal a todo o Grupo e o risco de investimento é controlado através do cálculo periódico 

da margem da solvência da CGD Pensões. 

O Plano de Continuidade de Negócio (PCN) é assegurado transversalmente a todo o Grupo 

pela CGD encontrando-se implementado e com testes regulares levados a cabo ao longo do 

ano. 

A auditoria interna foi subcontratada em 2012 à CGD, mediante celebração de contrato 

específico sendo assegurada pela respetiva direção da Caixa Geral de Depósitos. 

Quanto aos riscos específicos do plano de pensões, bem como o risco de mercado, nos casos 

dos planos de pensões de benefício definido, são calculados e monitorizados pelo respetivo 

atuário responsável. 
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3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSÕES DA GALP ENERGIA 

3.1. Comentário à gestão e indicadores de evolução e performance 

3.1.1. Carteira do Subfundo Agressivo 

Em 31 de dezembro de 2014, a carteira do Subfundo era, maioritariamente, constituída por, 

ações europeias e ações do resto do mundo, bem como por obrigações de taxa fixa. 

Comparativamente à sua composição em 31 de dezembro de 2013 destaca-se uma ligeira 

redução do investimento a obrigações de taxa indexada, por contrapartida do reforço da 

exposição nas classes de taxa fixa governamentais. 

Ao longo do ano de 2014, as principais decisões de alocação e seleção foram as seguintes: 

 Posicionamento overweight a depósitos a prazo; 

 Posicionamento underweight a taxa indexada e ao segmento alternativo; 

 Posicionamento overweight a ações europeias, gerido taticamente ao longo do período 

em análise, com mais ênfase durante o primeiro e quarto trimestres do ano. No que diz 

respeito à alocação setorial, foi mantido ao longo do ano, o overweight a empresas 

mais cíclicas contra empresas defensivas, embora com um desvio moderado face ao 

índice de referência; 

 Posicionamento underweight em ações americanas durante o primeiro semestre do 

ano; 

 Durante o segundo e terceiro trimestres foi adotada uma estratégia long/short na curva 

de taxa de juro americana, através de uma posição longa nos 10 anos compensada por 

uma posição curta nos 2 anos, mantendo a neutralidade da duração, com o objetivo de 

aproveitar o flattening da cuva de taxa de juro;  

 No início do quarto trimestre adotou-se um posicionamento curto em termos de 

duração através do fecho da posição longa nos 10 anos americanos e manutenção da 

posição curta nos 2 anos, dada a perspetiva de subida de taxas de juro, mais 

pronunciada no curto prazo; 

 No final do ano aumentou-se o posicionamento curto de duração, com a troca parcial 

da exposição curta nos 2 anos por uma posição curta simultaneamente nos 2 e nos 5 

anos da curva americana; 

 Exposição ligeiramente overweight na classe de obrigações de taxa fixa de dívida 

pública, através da seleção de um instrumento com alocação central a obrigações de 

dívida pública dos países core europeus (Alemanha, França, Áustria) e com 

posicionamento tático no mercado acionista alemão; 

 Ainda na classe de obrigações de taxa fixa de dívida pública europeia foi mantido um 

posicionamento dinâmico entre neutral e ligeiro underweight, em termos de duração. 



 

Fundo de Pensões da Galp Energia 11 

No que diz respeito à alocação geográfica, a seleção adotou um posicionamento 

overweight em covered bonds, Alemanha e França, contra divida da periferia, por via 

da limitação a emitentes de rating BBB expressa na política de investimentos. 

 No segmento de crédito foi mantido, durante o período em análise, um posicionamento 

overweight, em termos de duração e uma preferência por obrigações de emitentes 

financeiros com maior foco no core europeu, América e Austrália, por via das limitações 

de rating expressas na política de investimentos. 

A evolução dos ativos e a composição da carteira, decidida em termos de distribuição por 

segmentos de investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no ano, 

de 9.53%, contra 9.42% do respetivo benchmark. 
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3.1.2. Carteira do Subfundo Moderado 

Em 31 de dezembro de 2014 a carteira deste Subfundo era, maioritariamente, constituída por 

obrigações de taxa fixa e por obrigações taxa indexada. Comparativamente à sua composição 

em 31 de dezembro de 2013 destaca-se um reforço do investimento em obrigações de taxa fixa 

quer de dívida pública, quer corporates, por contrapartida da redução da exposição a 

obrigações de taxa indexada e a ativos de mercado monetário. 

Ao longo do ano de 2014, as principais decisões de alocação e seleção foram as seguintes: 

 Posicionamento overweight a depósitos a prazo; 

 Posicionamento underweight a obrigações taxa indexada; 

 Posicionamento overweight em ações europeias, gerido taticamente ao longo do 

período em análise, com mais ênfase durante o primeiro e quarto trimestres do ano. No 

que diz respeito à alocação setorial, foi mantido ao longo do ano, o overweight a 

empresas mais cíclicas contra empresas defensivas, embora com um desvio moderado 

face ao índice de referência; 

 Posicionamento underweight a ações americanas durante o primeiro semestre do ano; 

 Durante o segundo e terceiro trimestres foi adotada uma estratégia long/short na curva 

de taxa de juro americana, através de uma posição longa nos 10 anos compensada por 

uma posição curta nos 2 anos, mantendo a neutralidade da duração, com o objetivo de 

aproveitar o flattening da cuva de taxa de juro;  

 No início do quarto trimestre adotou-se um posicionamento curoa em duração através 

do fecho da posição longa nos 10 anos americanos e manutenção da posição curta 

nos 2 anos, dada a perspetiva de subida de taxas de juro, mais pronunciada no curto 

prazo. 

 No início do quarto trimestre adotou-se um posicionamento curto em termos de 

duração através do fecho da posição longa nos 10 anos americanos e manutenção da 

posição curta nos 2 anos, dada a perspetiva de subida de taxas de juro, mais 

pronunciada no curto prazo; 

 Exposição ligeiramente overweight à classe de obrigações de taxa fixa de dívida 

pública, através da seleção de um instrumento com uma alocação central a obrigações 

de dívida pública dos países core europeus (Alemanha, França, Áustria) e com 

posicionamento tático no mercado acionista alemão; 

 Ainda na classe de obrigações de taxa fixa de dívida pública europeia foi mantido um 

posicionamento dinâmico entre neutral e ligeiro underweight, em termos de duração. 

No que diz respeito à alocação geográfica, a seleção adotou um posicionamento 

overweight em covered bonds, Alemanha e França, contra divida da periferia, por via 

da limitação a emitentes de rating BBB expressa na política de investimentos. 
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 No segmento de crédito foi mantido, durante o período em análise, um posicionamento 

overweight, em termos de duração e uma preferência por obrigações de emitentes do 

setor financeiro com maior foco no core europeu, América e Austrália, por via das 

limitações de rating expressas na política de investimentos. 

A evolução dos ativos e a composição da carteira, decidida em termos de distribuição por 

segmentos de investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no ano, 

de 6.34%, contra 6.21% do respetivo benchmark. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Fundo de Pensões da Galp Energia 19 

                          



 

Relatório e Contas 2014 20 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               



 

Fundo de Pensões da Galp Energia 21 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                        



 

Relatório e Contas 2014 22 

  

 



 

Fundo de Pensões da Galp Energia 23 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         



 

Relatório e Contas 2014 24 

3.1.3. Carteira do Subfundo Prudente 

Em 31 de dezembro de 2014 a carteira do Fundo era, maioritariamente, constituída por 

instrumentos de mercado monetário, nomeadamente depósitos a prazo, e por uma pequena 

exposição à classe obrigacionista, nomeadamente a taxa fixa e a taxa indexada. 

Dado o reduzido nível absoluto das performances no universo obrigacionista investment grade, 

que obrigam a um alongar excessivo da maturidade de forma a encontrar níveis de retorno 

mais atrativos, não compatível com as restrições de maturidade e rating definidas na política de 

investimento, favoreceu-se, na atual conjuntura, a constituição de depósitos a prazo, cujos 

níveis ofereciam uma oportunidade de investimento mais atrativa. 

No final de 2014, 86.27% da carteira correspondiam a ativos do mercado monetário e 13.73% a 

obrigações, das quais 3.72% obrigações de taxa fixa corporate, 0.51% correspondia a taxa fixa 

de divida pública e por fim 10.02% eram obrigações de taxa indexada, proporcionando uma 

performance da carteira em consonância com a evolução das taxas de juro. 

A evolução dos ativos e a composição da carteira, decidida em termos de distribuição por 

segmentos de investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no ano, 

de 2.01%, contra 0.41% do respetivo benchmark. 
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3.2. Política de Investimento 

Objetivo da Política de Investimentos 

A Política de Investimento tem por objetivo orientar a gestão do fundo de pensões. Esta 

orientação é realizada através da explicitação do Benchmark e de outras restrições e 

expectativas, tais como a possibilidade de utilização de futuros, intervalos para a alocação às 

diversas classes de ativos, a possibilidade de utilização do investimento em imóveis, etc.. Inclui 

igualmente a especificação dos objetivos de valor acrescentado para o Fundo de Pensões. 

Desta forma, este documento tem como função permitir um maior controlo e apoiar a gestora 

através da indicação dos instrumentos possíveis de utilizar. 

 

Caraterísticas do Plano / Fundo 

Plano de Pensões (Entidade/Tipo): Galp Energia / Contribuição Definida 

Gestora de Investimentos: CGD Pensões  

Banco Depositário: Caixa Geral de Depósitos 

Relação entre Entidade Gestora e 

Banco Depositário: 

A CGD Pensões é a Gestora de Fundos de 

Pensões do Grupo Caixa Geral de Depósitos 

Caraterística do Mandato: Multi-ativos com três Subfundos 

Benchmark Utilizado: 
Benchmark específico para cada subfundo, 

Utilizando um ‘target’ central de alocação de ativos 

Início do Benchmark: 1 de Novembro 2011 

Base de valorização: Critérios legais em vigor. 

Elementos relativos aos 

Benchmarks: 

Os Benchmarks foram determinados levando em 

consideração as diversas possibilidades de escolha 

de estratégias de investimentos que devem ser 

colocadas à disposição dos participantes. Foi 

também levado em consideração a dispersão da 

volatilidade dos ativos considerados. 

Os Benchmarks ‘centrais’ apresentados para os 

subfundos foram considerados apropriados para 

um objetivo de longo prazo. 
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Valor Acrescentado:  O mandato de gestão do fundo terá um objetivo de 

valor acrescentado face ao Benchmark de 1% por 

ano para cada subfundo durante períodos móveis 

de três anos. 

Comentários adicionais: Os Benchmarks definidos neste relatório não 

servem de comparação direta para avaliar as 

estratégias individuais de investimentos formuladas 

pelos participantes. 

 

Benchmarks 

Nos quadros seguintes apresentam-se, para cada um dos três subfundos do Fundo de 

Contribuição Definida da Galp Energia, os Benchmarks estratégicos, os intervalos de alocação 

permitidos e as respetivas comparações para a rendibilidade. 

 

Classes de Ativos 

Subfundo Prudente 

Benchmark 

Central 

Intervalos 

Permitido

s (%) 

Medidas de 

Referência 

Ticker 

Bloomberg 

Obrigações 80 30 – 100   

Taxa Fixa Euro (a) 

0 0 – 50 Barcap Euro-

Aggregate 500MM 

1-3 Year Total 

Return Índex Value 

Unhedged EUR 

L513TREU Index 

Taxa Variável Euro (d) 80 30 – 100 Euribor 3M + 0,25% ECC0TR03 Index 

Liquidez (h) 20 0 – 70 Euribor 3M ECC0TR03 Index 

Total 100 - 100  
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Classes de Ativos 

Subfundo Moderado 

Benchmark 

Central 

Intervalos 

Permitidos 

(%) 

Medidas de 

Referência 

Ticker 

Bloomberg 

Obrigações 87 65 – 100   

Taxa Fixa Gov Euro (b) 21 10 – 35 

Barclays Euro 

Government Bond 

Index 

BCEE1T Index 

Taxa Fixa Corp Euro (c) 21 10 – 35 

Barclays Euro 

Corporate 500 MM 

TR Index 

LE5CTREU 

Índex 

Taxa Variável Euro (d) 45 30 – 60 

Barclays Euro 

Floating Rate Notes 

Index 

LEF1TREU 

Índex 

Ações (e) 10 0 – 20   

Europa 5 0 – 15 MSCI Pan-Euro Índex MSPE Índex 

Resto Mundo 5 0 – 15 

MSCI AC World 

excluding Europe 

Daily TR EUR 

MSDEWXEN 

Índex 

Imobiliário (f) - 0 – 5 
APFIPP Real Estate 

Open Ended Index 

APFIPP0 

Index 

Liquidez (h) 3 0 – 10 Euribor 3M 
ECC0TR03 

Index 

Total 100 - 100 - 
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Em que: 

(a) Inclui obrigações de dívida pública de países pertencentes à União Europeia ou à 

OCDE, obrigações de dívida pública de países considerados emergentes, obrigações 

diversas emitidas por entidades privadas, obrigações hipotecárias, títulos de dívida 

objecto de securitização, valores mobiliários condicionados por eventos de crédito, e 

outros valores mobiliários representativos de dívida emitida por entidades públicas ou 

Classes de Ativos 

Subfundo Agressivo 

Benchmark 

Central 

Intervalos 

Permitidos 

(%) 

Medidas de 

Referência 

Ticker 

Bloomberg 

Obrigações 47 30 – 80   

Taxa Fixa Gov Euro (b) 

16 5 – 30 Barclays Euro 

Government Bond 

Index 

BCEE1T Index 

Taxa Fixa Corp Euro (c) 

16 5 – 30 Barclays Euro 

Corporate 500 MM 

TR Index 

LE5CTREU 

Índex 

Taxa Variável Euro (d) 

15 5 – 30 Barclays Euro 

Floating Rate Notes 

Index 

LEF1TREU 

Índex 

Ações (e) 45 20 – 60   

Europa 
22,5 5 – 45 MSCI Pan-Euro 

Índex 
MSPE Índex 

Resto Mundo 

22,5 5 – 45 MSCI AC World 

excluding Europe 

Daily TR EUR 

MSDEWXEN 

Índex 

Alternativos (g) 5 0 – 10 Euribor 3M + 2,00% ECC0TR03 

Index 

Liquidez (h) 
3 0 – 10 

Euribor 3M 
ECC0TR03 

Index 

Total 100 - 100 - 

Nota: A metodologia de cálculo do Benchmark encontra-se descrita na Secção 7 
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privadas. Os títulos representativos de dívida serão de taxa fixa e podem corresponder 

a dívida sénior bem como a dívida subordinada. O Fundo poderá igualmente investir 

indiretamente neste tipo de ativos, através de organismos de investimento coletivo cuja 

política de investimento respeite as caraterísticas anteriores; 

(b) Inclui títulos representativos de dívida de taxa fixa emitidos por entidades públicas e 

unidades de participação de fundos de investimento mobiliário cuja política de 

investimento seja constituída maioritariamente por obrigações de taxa fixa emitidas por 

entidades públicas. Poderão ser utilizados Organismos de Investimento Coletivo Não 

Harmonizados dentro dos limites estabelecidos no ponto VI da Secção 4 da presente 

Política de Investimentos; 

(c) Inclui títulos representativos de dívida de taxa fixa emitidos por entidades privadas e 

unidades de participação de fundos de investimento mobiliário cuja política de 

investimento seja constituída maioritariamente por obrigações de taxa fixa emitidas por 

entidades privadas. Poderão ser utilizados Organismos de Investimento Coletivo Não 

Harmonizados dentro dos limites estabelecidos no ponto VI da Secção 4 da presente 

Política de Investimentos; 

(d) Subfundo Prudente: 

Inclui obrigações de dívida pública de países pertencentes à União Europeia ou à 

OCDE, obrigações de dívida pública de países considerados emergentes, obrigações 

diversas emitidas por entidades privadas, obrigações hipotecárias, títulos de dívida 

objecto de securitização, valores mobiliários condicionados por eventos de crédito, 

outros valores mobiliários representativos de dívida emitida por entidades públicas ou 

privadas e, ainda, papel comercial. Os títulos representativos de dívida serão de taxa 

indexada e podem corresponder a dívida sénior bem como a dívida subordinada. O 

Fundo poderá igualmente investir indiretamente neste tipo de ativos, através de 

organismos de investimento coletivo cuja política de investimento respeite as 

caraterísticas anteriores; 

 Subfundo Moderado e Subfundo Agresssivo: 

 Inclui títulos representativos de dívida de taxa variável emitidos por entidades públicas 

ou privadas e unidades de participação de fundos de investimento mobiliário cuja 

política de investimento seja constituída maioritariamente por obrigações de taxa 

variável. O papel comercial é incluído nesta classe de ativos. Poderão ser utilizados 

Organismos de Investimento Coletivo Não Harmonizados dentro dos limites 

estabelecidos no ponto VI da Secção 4 da presente Política de Investimentos; 

(e) Inclui ações, warrants, certificados, instrumentos que confiram o direito à subscrição de 

ações tais como obrigações e unidades de participação em fundos de investimento 

mobiliário constituídos maioritariamente por ações. Poderão ser utilizados Organismos 
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de Investimento Coletivo Não Harmonizados dentro dos limites estabelecidos no ponto 

VI da Secção 4 da presente Política de Investimentos; 

(f) Inclui unidades de participação em fundos abertos de investimento imobiliário, de 

fundos de fundos abertos de investimento imobiliário ou de qualquer outro organismo 

coletivo que invista maioritariamente, de forma direta ou indireta, em ativos imobiliários. 

Não inclui investimento direto em ativos imobiliários; 

(g) Inclui aplicações cujo objetivo é obter rendimentos positivos, estáveis e independentes 

das direcções dos mercados financeiros, utilizando para o efeito diferentes estratégias 

de investimento. Esta categoria inclui investimento em Hedge Funds, Matérias-primas e 

Ativos Imobiliários. O investimento far-se-á através de fundos de investimento ou 

fundos de fundos de investimento ou de qualquer outro organismo coletivo que invista 

maioritariamente, de forma direta ou indireta, num destes ativos. Não inclui 

investimento direto em qualquer destes ativos. Poderão ser utilizados Organismos de 

Investimento Coletivo Não Harmonizados dentro dos limites estabelecidos no ponto VI 

da Secção 4 da presente Política de Investimentos; 

(h) Inclui instrumentos do mercado monetário nomeadamente vocacionados para a gestão 

de tesouraria cujo prazo de vencimento residual é inferior a 12 meses. Ex: Depósitos à 

ordem, depósitos a prazo, certificados de depósito. Poderão ser utilizados Organismos 

de Investimento Coletivo Não Harmonizados dentro dos limites estabelecidos no ponto 

VI da Secção 4 da presente Política de Investimentos. 

O cálculo do Benchmark deverá ser efetuado tendo em consideração os seguintes aspectos: 

 Rebalanceamento do Benchmark deverá ser trimestral; 

 Os valores dos índices utilizados para o cálculo do Benchmark deverão ser arredondados a 

uma casa decimal; 

 O valor dos índices deverá ser, preferencialmente, ilíquido de impostos (‘gross’), em Euros 

e tendo em consideração o reinvestimento de dividendos; 

 A avaliação de desempenho da Entidade Gestora deverá ser feita trimestralmente e tendo 

em consideração os objetivos fixados neste documento.  

O método de cálculo utilizado para a avaliação da rendibilidade da carteira deverá ser uma 

aproximação da ‘Time Weighted Rate of Return’, calculada mensalmente e composta, por 

forma a obter as rendibilidades trimestrais e anuais. O resultado deverá ser arredondado a 

uma casa decimal (a metodologia de cálculo da rendibilidade da carteira encontra-se descrita 

na Secção 6). 
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Restrições / Indicações 

Para além das restrições impostas pela legislação em vigor a cada momento, a gestão da 

carteira do Fundo deverá ainda ter em consideração os seguintes pontos: 

I. Instrumentos Derivados: 

O Fundo poderá utilizar instrumentos financeiros derivados para cobertura do risco e para 

prossecução de outros objetivos de adequada gestão do seu património, nos termos e limites 

definidos na lei e nas normas regulamentares do ISP, bem como na presente política de 

investimentos. 

As operações que envolvam instrumentos derivados poderão estar relacionadas com os 

seguintes riscos: 

 Risco de taxa de juro - risco de variação da cotação das obrigações que compõem a 

carteira do Fundo, a qual depende da evolução das taxas de juro de curto e longo 

prazo. Assim, o Fundo está dependente das expectativas de crescimento económico, 

evolução das taxas de inflação e de condução da política monetária; 

 Risco de crédito - risco de investir em obrigações com risco de crédito nomeadamente, 

risco de descida das cotações devido à degradação da qualidade de crédito do 

emitente dos ativos, risco associado à possibilidade de ocorrer incumprimento por parte 

dos emitentes dos ativos; 

 Risco cambial - risco de investir em moeda estrangeira ou em ativos denominados em 

moeda estrangeira. A apreciação do euro face a essas moedas traduz-se numa perda 

de valor desses ativos; 

 Risco de mercado - risco de variação da cotação das ações que compõem a carteira 

do Fundo, a qual depende do crescimento económico, da evolução dos mercados 

financeiros e da evolução das taxas de juro; 

 Risco específico - risco de variação da cotação das ações que compõem a carteira do 

Fundo, a qual depende da evolução do negócio das empresas e do sector onde esta 

está inserida. Esta evolução está associada à capacidade de gestão da empresa nas 

suas vertentes financeira, operacional e estratégica. 

O Fundo poderá, designadamente, transaccionar contratos de futuros e opções sobre índices 

ou sobre valores mobiliários individuais, poderá realizar operações de permuta de taxas de juro 

e de taxas de câmbio (swaps), celebrar acordos de taxas de juro, câmbios a prazo (FRA’s e 

forwards) e utilizar “credit default swaps”. 

O Fundo utilizará instrumentos financeiros derivados que se encontrem admitidos à cotação em 

Bolsas de valores e mercados regulamentados, entendendo-se este conceito, ao longo da 

presente política de investimentos, conforme se encontra definido na legislação em vigor. 
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O Fundo poderá ainda utilizar instrumentos derivados transaccionados fora de mercado 

regulamentado, entendendo-se este conceito conforme se encontra definido na legislação em 

vigor, desde que as operações sejam efetuadas com uma instituição financeira que, 

cumulativamente, esteja legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espaço 

Económico Europeu ou noutro país da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou 

superior a “A”, conforme notações universalmente utilizadas, ou a outras classificações 

comprovadamente equivalentes. 

A exposição resultante de instrumentos derivados, considerada conjuntamente com a 

exposição resultante dos ativos em carteira, terá que respeitar os limites de exposição 

estabelecidos na Secção 4 do presente Anexo. Para efeitos da determinação da exposição, 

serão equiparados a derivados os ativos financeiros com produtos derivados incorporados, 

bem como de produtos estruturados com caraterísticas idênticas. 

Adicionalmente, no caso dos produtos derivados serem utilizados no âmbito de uma gestão 

agregada dos riscos afetos aos ativos ou responsabilidades do Fundo, o acréscimo da perda 

potencial máxima resultante da sua utilização não poderá exceder, a todo o momento, 20% da 

perda potencial máxima a que, sem a utilização desses produtos, a carteira do Fundo estaria 

exposta. 

Pela utilização de instrumentos e produtos derivados o Fundo incorre, nomeadamente, no risco 

de aumento ou diminuição da exposição a um determinado ativo. 

II. Operações de Reporte e Empréstimo de Valores: 

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operações de reporte 

e de empréstimo, desde que estas sejam efetuadas com uma instituição financeira que, 

cumulativamente, esteja legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espaço 

Económico Europeu ou noutro país da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou 

superior a “A”, conforme notações universalmente utilizadas, ou a outras classificações 

comprovadamente equivalentes. 

As operações de reporte e de empréstimo serão realizadas em Bolsas de valores e mercados 

regulamentados. 

As garantias associadas às operações de reporte e de empréstimo de valores efetuadas por 

conta do Fundo, devem revestir a forma de: 

(a) numerário; 

(b) valores mobiliários emitidos ou garantidos por Estados membros da União Europeia, 

admitidos à negociação num mercado regulamentado de um Estado membro da União 

Europeia; 

(c) instrumentos do mercado monetário, emitidos em conjuntos homogéneos, 

nomeadamente bilhetes do tesouro. 
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As operações de reporte e empréstimo não poderão comprometer os limites de alocação 

definidos para cada uma das classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos 

ativos cedidos no conjunto dessas operações não poderá exceder, em qualquer momento, 25% 

do valor do património do Fundo. 

III. Investimento Obrigacionista, Papel Comercial e Liquidez 

Subfundo Prudente: 

O Subfundo não poderá: 

a. Investir em obrigações convertíveis ou obrigações que confiram o direito de subscrição 

de ações ou de aquisição, a outro título, de ações, bem como investir em títulos de 

participação ou em unidades de participação de fundos cujo regulamento de gestão 

não proíba o investimento nos ativos atrás referidos;  

b. Adquirir obrigações que, cumulativamente, não disponham nem de rating de emissão 

nem de rating de emitente, no momento da aquisição; 

c. Adquirir obrigações cujo rating da emissão ou, na falta deste, do emitente, no momento 

de aquisição, seja inferior a investment grade, de acordo com a notação da Standard & 

Poor’s. Caso não exista notação de rating da Standard & Poor’s serão utilizadas as 

notações equivalentes da Moodys, Fitch, ou outra Agência de rating reconhecida no 

mercado financeiro. No caso do ativo possuir uma garantia prestada por terceiros, será 

considerado o rating dessa entidade; 

d. Investir mais de 15% da carteira de obrigações em títulos com rating BBB; 

e. Deter mais de 50% do seu património em instrumentos do mercado monetário ou papel 

comercial sem rating. No caso do ativo possuir uma garantia prestada por terceiros 

será elegível para o limite somente no caso do garante não possuir rating. 

O Subfundo não é, contudo, obrigado a alienar obrigações cuja notação de rating, após a 

aquisição, seja revista para baixo do estabelecido na aliena (c), desde que o Associado aprove 

a proposta apresentada pela Entidade Gestora. 

Para efeitos de apuramento do limite a que se refere a alínea (e) deverão considerar-se apenas 

os ativos que não apresentavam rating no momento da sua aquisição. 

Um mínimo de 75% do valor do Subfundo investido em obrigações e papel comercial, deverá 

ter, a todo o momento, um prazo de vencimento residual igual ou inferior a 36 meses. 

Subfundo Moderado e Subfundo Agressivo: 

As obrigações adquiridas deverão ter um rating mínimo de BBB ou equivalente, sendo que o 

investimento em títulos com rating BBB não deve representar mais de 25% da carteira de 

obrigações.  
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Os Subfundos não são, contudo, obrigados a alienar obrigações cuja notação de rating, após a 

aquisição, seja revista para baixo do mínimo estabelecido, desde que o Associado aprove a 

proposta apresentada pela Entidade Gestora. 

IV. Valores Não Admitidos em Mercados Regulamentados 

O limite de exposição a valores mobiliários que não se encontrem admitidos à negociação em 

mercados regulamentados é de 15% do valor global da carteira do Fundo.  

V. Aplicações em Moeda Diferente do Euro 

O conjunto das aplicações expressas em moedas que não o Euro, sem cobertura cambial, não 

pode representar mais que 30% do valor global da carteira do Fundo. 

O Subfundo Prudente não poderá realizar aplicações expressas em moedas que não o Euro. 

VI. Organismos de Investimento Coletivo Não Harmonizados 

O Fundo de Pensões poderá investir em organismos de investimento coletivo não 

harmonizados dentro dos seguintes limites: 

(a) As aplicações em organismos de investimento coletivo em valores mobiliários de 

índices não harmonizados, que não façam uso do efeito de alavancagem, não poderão 

ultrapassar 30% do valor global do Fundo; 

(b) As aplicações em organismos de investimento coletivo não harmonizados que se 

enquadrem no âmbito da alínea e) do n.º 1 do artigo 19.º da Diretiva n.º 85/611/CEE, 

de 20 de dezembro, alterada pela Diretiva n.º 2001/108/CE, de 21 de janeiro de 2002, 

não poderão representar mais que 30% do valor global do Fundo; 

(c) As aplicações em outros organismos de investimento coletivo não harmonizados não 

poderão ultrapassar 10% do Fundo.  

As estratégias de investimento prosseguidas por estes organismos enquadram-se nas 

categorias de Trading Direcional, Valor Relativo (Arbitragem), Equity Long/Short, e 

Crédito. Os tipos de ativos com os quais estas estratégias são implementadas incluem 

ações, obrigações, moedas, taxas de juro e matérias-primas, bem como ativos 

derivados com subjacentes destes tipos. Estes organismos podem também ter uma 

filosofia de gestão multi-estratégia e investir em outros organismos de investimento 

coletivo não harmonizados. Sendo organismos de investimento coletivo não 

harmonizados, não estão sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que estão sujeitos 

os organismos de investimento coletivo harmonizados e, nessa medida, poderão 

apresentar um nível de risco mais elevado. 

VII. Diversificação e Dispersão do Investimento 

O investimento do Fundo deverá respeitar os seguintes limites de diversificação e dispersão 

prudenciais: 
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 (a)  O investimento numa mesma Sociedade não pode representar mais do que 10% do 

valor do património do Fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de investimento 

em Associados do Fundo ou em Sociedades que se encontrem em relação de domínio 

ou de grupo com esses Associados; 

 (b) O investimento no conjunto das Sociedades que se encontrem entre si ou com a 

Entidade Gestora em relação de domínio ou de grupo não pode representar mais do 

que 20% do valor do património do Fundo, sendo o limite de 10% quando se tratar de 

investimentos efetuados no conjunto dos Associados do Fundo e das Sociedades que 

se encontrem em relação de domínio ou de grupo com esses Associados; 

(c)  O investimento em unidades de participação de um único organismo de investimento 

coletivo não harmonizado não pode representar mais do que 2% do valor do património 

do Fundo; 

(d)  No caso de organismos de investimento coletivo não harmonizados que invistam 

noutros organismos de investimento coletivo não harmonizados, não é aplicável o limite 

estabelecido na alínea anterior, mas o investimento em unidades de participação de 

cada um destes outros organismos não pode representar mais do que 2% do valor do 

património do Fundo. 

(e)  Para efeitos das anteriores alíneas (a) a (d), excluem-se depósitos em instituições de 

crédito que sejam efetuados com vista à gestão de liquidez do Fundo. 

VIII. Investimentos Vedados 

Não poderão ser adquiridos nem entregues como contribuição para o Fundo títulos emitidos: 

(a) Pela Entidade Gestora; 

(b) Por Sociedades que sejam membros do órgão de administração da Entidade Gestora, 

ou que com esta estejam em relação de domínio ou de grupo, ou que possuam, direta 

ou indiretamente, mais do que 10% do capital social ou dos direitos de voto desta, 

salvo se os títulos se encontrarem admitidos à negociação num mercado 

regulamentado; 

(c) Por Associados do Fundo ou Sociedades que estejam em relação de domínio ou de 

grupo com esses Associados, salvo se os títulos se encontrarem admitidos à 

negociação num mercado regulamentado; 

(d) Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertençam, direta ou 

indiretamente, em mais do que 10% a um ou mais administradores da Entidade 

Gestora, em nome próprio ou em representação de outrem, ou aos seus cônjuges e 

parentes ou afins no 1.º grau, salvo se os títulos se encontrarem admitidos à 

negociação num mercado regulamentado; 

(e) Por Sociedades de cujos órgãos de administração ou de fiscalização façam parte um 

ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome próprio ou em representação 
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de outrem, seus cônjuges e parentes ou afins no 1.º grau, salvo se os títulos se 

encontrarem admitidos à negociação num mercado regulamentado. 

IX. Outras Restrições e Indicações 

 Para efeitos de comparação com o Benchmark, os diversos instrumentos deverão ser 

classificados nas classes apropriadas (p.e., um fundo de investimento em ações ou 

produtos de capital garantido ligados aos mercados acionistas deverão ambos ser 

classificados como ações. 

 Somente subcontratar a gestão de ativos (diretamente ou através de fundos de 

investimento ou instrumentos similares) por parte de outra entidade gestora ou instituição 

financeira, após a emissão de um parecer por escrito pela Galp Energia. Esta disposição 

aplica-se para valores superiores a 5% da carteira. No entanto, mesmo para valores 

inferiores, a gestora terá obrigatoriamente que comunicar essa exposição à Galp Energia. 

 O investimento em outras classes de ativos não especificadas neste documento deverá ter 

a aprovação da Galp Energia. 

 

Responsabilidades na Gestão e Administração do Fundo / Plano 

A Entidade Gestora será responsável por:  

 Gerir o património da carteira de ativos sob gestão por forma a maximizar o retorno total 

das aplicações e investimentos dentro de um nível prudente de risco e com observância 

sistemática, criteriosa e ponderada das restrições e diretrizes contidas no contrato de 

gestão e Política de Investimentos; 

 Elaborar trimestralmente relatórios financeiros sobre a carteira, a enviar à Galp Energia até 

ao 12º dia útil após o final do trimestre; 

 Prestar toda a informação e documentação que lhe seja solicitada pela Galp Energia; 

 Reunir-se com a Galp Energia trimestralmente até ao 15º dia útil após o final do trimestre e 

sempre que esta o solicite, para discutir a performance das carteiras de ativos no período 

em causa e para expor as suas estratégias de investimento actuais e futuras; 

 Fornecer à Galp Energia ou aos seus consultores a seguinte informação numa base 

mensal: carteiras, balancetes, transações ocorridas, rendimentos pagos e recebidos e 

cash-flows do fundo (contribuições, pensões, comissões, etc.). Esta informação deverá ser 

apresentada em suporte informático até ao 8º dia útil após o final do trimestre; 

 Fornecer à Galp Energia, sempre que tal lhe seja solicitado, documentação de cada 

operação realizada; 

 Prestar qualquer outra informação e documentação que lhe seja solicitada pela Galp 

Energia ou pelos seus consultores; 
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 Notificar prontamente a Galp Energia caso, em algum momento, a carteira de ativos sob 

gestão esteja em desconformidade com as disposições legais, com o contrato de gestão ou 

com a Política de Investimentos; 

 Notificar prontamente a Galp Energia caso, em algum momento, a Política de 

Investimentos contenha algum elemento que, no seu entender, prejudique a prossecução 

dos objetivos de rendibilidade pretendidos; 

 Informar a Galp Energia sobre regulamentos ou normas relevantes publicadas pelo ISP. 

 

Metodologia de Cálculo 

Fundo Total - Rebalanceamento  

Para cálculo das rendibilidades trimestrais do Benchmark total, multiplica-se a rendibilidade 

trimestral do índice definido como comparação para cada uma das classes de ativos, pela 

alocação correspondente a essa classe de ativos. Obter-se-á então um resultado para cada 

uma das classes que compõem o Benchmark. A rendibilidade do Benchmark total para o 

trimestre em questão resulta do somatório dos resultados (rendibilidade do índice x alocação) a 

cada uma das classes. 

Classes de 

Ativos 

Comparação 

(Rendibilidade 

Trimestral) 

Alocação 
Rend. Trimestral do Índice 

x Alocação 

Classe A Índice 1 (%) Alocação 1 (%) Índice 1 x alocação 1  

Classe B Índice 2 (%) Alocação 2 (%) Índice 2 x alocação 2  

  

Rendibilidade 

Trimestral do 

Benchmark (%) 

(Índice 1 x alocação 1 + 

Índice 2 x alocação 2) * 

100   

 

Para cálculo da rendibilidade do ano, tomam-se as rendibilidades trimestrais calculadas 

anteriormente e compõem-se da seguinte forma: 

100*1)1(*)1(*)1(*)1((%) 4321 tttt RRRRAnualdibilidadeRen  

Rti – rendibilidade do trimestre i (corresponde à rendibilidade trimestral calculada no passo 

precedente, dividida por 100). 

O exemplo seguinte procura ilustrar o método de cálculo acima descrito (rendibilidade no ano de 

um Benchmark com rebalanceamento trimestral): 
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Um dado fundo tem um Benchmark com 50% de alocação à classe A e 50% de alocação à 

classe B. As rendibilidades registadas em cada um destes mercados pelos índices de 

comparação e para cada trimestre do ano foram as seguintes: 

Classe A: 1º trim.: -8,2% Classe B: 1º trim.: 2,3% 

 2º trim: -2,5% 2º trim: -1,0% 

 3º trim: -2,4% 3º trim: 6,0% 

 4º trim: 4,8% 4º trim: 8,2% 

  

Rendibilidades Trimestrais: 

 

1º trimestre 2º trimestre 3º trimestre 4º trimestre 

50%*-8,2% = -4,1% 50%*-2,5% = -1,3% 50%*-2,4% = -1,2% 50%*4,8% = 2,4% 

50%*2,3% =  1,2% 50%*-1,0% = -0,5% 50%*6,0% = 3,0% 50% * 8,2% =4,1% 

-4,1%+1,2% = -3,0% -1,3%-0,5% = -1,8% -1,2%+3,0% = 1,8% 2,4%+4,1% = 6,5% 

 

Rendibilidade Ano: 

R ano =((1-3,0%))*(1-1,8%))*(1+1,8%)*(1+6,5%)-1)*100 = 3,4% 

Rendibilidade da Carteira 

Como base de cálculo da rendibilidade dos ativos financeiros deverá ser utilizada a Time 

Weighted Rate of Return, cujo cálculo exacto requer uma avaliação completa da carteira 

sempre que se dá um movimento de cashflows. A fórmula utilizada para o cálculo das 

rendibilidades diárias será a seguinte: 

1

1)(

t

ttt
t

MV

MVCFMV
r  

Onde  

 = rendibilidade diária da carteira no dia t; 

 = valor de mercado da carteira no final do dia t;  

CFt = valor dos cashflows líquidos ocorridos no dia t; 

t = unidade de tempo diária.  

As rendibilidades diárias deverão ser compostas, por forma a obter as rendibilidades mensais, 

trimestrais e anuais e acumuladas desde o início do ano (YTD): 
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Rendibilidade do Período 

1)1(
1

t

n

t

P rR

 

Onde 

RP = rendibilidade acumulada da carteira no período P; 

P = período de tempo (mês, trimestre ou ano); 

t = unidade de tempo diária; 

n = número de observações diárias no período. 

Rendibilidade YTD 

1)1(
1

t

n

t

T rR

 

Onde 

RT = rendibilidade acumulada da carteira no período T; 

T = período de tempo (dias decorridos desde o início do ano); 

t = unidade de tempo diária; 

n = número de observações diárias no período. 

 

Medição e Controlo de Risco 

O risco dos investimentos é avaliado através da utilização de diversas medidas estatísticas e 

financeiras, baseadas em observações a posteriori da evolução da performance da carteira do 

Fundo e dos ativos que a compõem. 

Esses indicadores são regularmente calculados e a gestão da carteira global do Fundo e da 

carteira de cada classe de ativos que o compõem poderá ser ajustada, sempre que tal seja 

considerado necessário face ao valor dos mesmos. 

No âmbito do processo de medição e controlo de risco são, nomeadamente, utilizados os 

seguintes indicadores: 

(a) Desvio-padrão anualizado das rendibilidades diárias para calcular a volatilidade das 

carteiras de ativos e dos respetivos benchmarks segundo as fórmulas (1):  

(1) 365
1

)(
1

2

n

rr
n

t
Tt

rT
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365
1

)(
1

2

n

bb
n

t
Tt

bT
 

Tr
= desvio-padrão das rendibilidades da carteira no período T; 

Tb = desvio-padrão das rendibilidades do benchmark no período T; 

T = período de tempo (dias decorridos desde o início do ano); 

t = unidade de tempo diária; 

n = número de observações diárias no período;  

rt = rendibilidade diária da carteira no dia t; 

Tr = média das rendibilidades rt no período T. 

bt = rendibilidade diária do benchmark no dia t; 

Tb = média das rendibilidades bt no período T. 

Este é um indicador de dispersão pelo que quanto maior for o valor encontrado maior o risco 

histórico dos investimentos. Pelo contrário, quanto mais perto de zero estiver o valor do desvio-

padrão, mais estáveis são as rendibilidades obtidas e, portanto, menor o risco. 

(b) Tracking Error. O cálculo deste indicador é igual à volatilidade das diferenças entre a 

rendibilidade da carteira e a rendibilidade do benchmark segundo a fórmula (2). A taxa 

apresentada está anualizada. 

(2) 365
1

1

2

n

DD

TE

n

t
Tt

T  

TET = tracking error da carteira no período T; 

T = período de tempo (dias decorridos desde o início do ano); 

t = unidade de tempo diária; 

n = número de observações diárias no período;  

ttt brD ; 

rt = rendibilidade diária da carteira no dia t; 

bt = rendibilidade diária do benchmark no dia t; 
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D T = média dos Dt no período T. 

O Tracking Error pretende medir o grau de fiabilidade com que a carteira de investimentos 

replica o benchmark ou a consistência com que a performance da carteira supera ou fica 

abaixo da performance do benchmark. Assim, um valor próximo de zero indica que existe uma 

elevada consistência na diferença de rendibilidades, seja essa diferença positiva, negativa ou 

nula. Um elevado valor do Tracking Error sugere uma política de gestão ativa que não procura 

replicar fielmente o benchmark originando, assim diferenças de rendibilidade, ora positivas, ora 

negativas. 

(c) Como medidas de eficiência utiliza-se o Índice de Sharpe e o Information Ratio. Ambos 

avaliam o acréscimo de rendibilidade por unidade de risco assumida. No entanto, o primeiro 

assume o risco como o desvio-padrão das rendibilidades diárias fórmula (3) e o segundo 

assume o Tracking Error (4). Relativamente ao acréscimo de rendibilidade, o Índice de Sharpe 

calcula-o face ao índice de rendibilidade da taxa de juro sem risco (assume-se a Euribor a 3M) 

e o Information Ratio face à rendibilidade do benchmark.  

Tr

T

T

T

T
T

rfR
S

1111
)3(

/365/365

 

Em que: 

TS índice de Sharpe da carteira no período T; 

T = período de tempo (dias decorridos desde o início do ano); 

RT = rendibilidade acumulada da carteira no período T; 

Trf índice de rendibilidade da taxa de juro sem risco no final do período T. Este índice 

resulta da diarização da média móvel das observações diárias dos últimos 3 meses da Euribor 

3M;  

Tr
desvio-padrão das rendibilidades da carteira no período T. 

T

T

T

T

T
T

TE

BR
I

1111
)4(

/365/365

 

Em que:  

TI Information Ratio da carteira no período T; 

T = período de tempo (dias decorridos desde o início do ano); 

RT = rendibilidade acumulada da carteira no período T; 

BT = rendibilidade acumulada do benchmark no período T; 

TTE tracking error da carteira no período T. 
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O Information Ratio indica o excesso de rendibilidade obtida em relação ao benchmark, por 

unidade de risco adicional suportada em relação a esse mesmo benchmark. Quanto maior o 

valor mais eficiente é a gestão da carteira na medida em que se pretende maximizar o excesso 

de rendibilidade face ao benchmark, minimizando o acréscimo de risco suportado. 

(d) Risco de Perda da carteira é uma medida semelhante ao Tracking Error, difere em 

apenas se considerar as diferenças negativas existentes entre a rendibilidade da carteira e a 

rendibilidade do benchmark, fórmula (5): 

365
1

1

2

n

dd

RP

n

t
Tt

T  

RPT = risco de perda da carteira no período T; 

T = período de tempo (dias decorridos desde o início do ano); 

t = unidade de tempo diária; 

n = número de observações diárias no período;  

ttt brMind ,0 ; 

Td = média dos dt no período T; 

rt = rendibilidade diária da carteira no dia t; 

bt = rendibilidade diária do benchmark no dia t; 

 

Intervenção e Exercício de Direitos de Voto 

As estratégias a prosseguir em matéria de intervenção e exercício de direitos de voto nas 

Sociedades emitentes será decidida pelo Conselho de Administração da Entidade Gestora, 

ouvida a Comissão de Investimentos e os Associados, devendo ter sempre a aprovação destes 

últimos, tendo sempre subjacente o melhor interesse para o Fundo.  

No que respeita ao exercício dos direitos de voto inerentes a ações de empresas nacionais 

detidas pelo Fundo, a Entidade Gestora não participará nas assembleias gerais das respetivas 

entidades emitentes, exceto nos casos em que a defesa dos interesses dos Participantes o 

justifique, nomeadamente deliberações sobre fusões e aquisições relevantes.  

Nestes casos, Entidade Gestora participará através de um representante exclusivo e vinculado 

às suas instruções.  

A Entidade Gestora não participará nas Assembleias-Gerais de empresas sedeadas no 

estrangeiro.  
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A Entidade Gestora não poderá exercer o direito de voto no sentido de apoiar a inclusão ou 

manutenção de cláusulas limitativas do direito de voto ou outras cláusulas susceptíveis de 

impedir o êxito de ofertas públicas de aquisição. 

 

Definição da Política de Investimentos 

A decisão do teor da Política de Investimentos e de eventuais alterações à mesma compete ao 

Conselho de Administração dos Associados, tendo sempre subjacente o melhor interesse para 

o Fundo e a defesa dos interesses dos Participantes e Beneficiários. 
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RELATÓRIOS DE RISCO NO ÂMBITO DA NORMA 
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CONSOLIDADO FP GALP ENERGIA 31/12/2014

Montante Total 45,138,420.52 €DGR

Emitentes - Investimento Directo

49.30%

2.70%

1.20%

0.90%

0.90%

0.80%

0.80%

Mercado Monet ár io DP

Mercado Monet ár io DO

Fed Rep of  Germany

Ent e Nazionale Idroc

MORGAN STANLEY

Republic of  It aly

SAP AG

Emitentes - Investimento Indirecto

3.80%

3.00%

2.40%

2.00%

1.90%

1.70%

1.20%

1.10%

1.10%

1.10%

Barclays PLC

AXA World Funds Sica

Schroder Int .Select

CAIXAGEST

Petercam B Fund-Pe

Nat ixis Global Asset

ROBECO CAPITAL G.F

Amundi/France

INVESCO GT SICAV/LUX

Threadneedle Investm

Grupos Económicos - Investimento Directo

49.30%

2.70%

1.40%

1.20%

0.90%

0.90%

0.80%

Mercado Monet ár io DP

Mercado Monet ár io DO

Republic of  It aly

Federal Republic of  Germa

ENI-Ent e Nazionale Idroca

Morgan St anley

SAP AG

Grupos Económicos - Investimento Indirecto

4.70%

3.00%

2.40%

2.00%

1.90%

1.90%

1.20%

1.10%

1.10%

1.10%

Barclays PLC

AXA SA

SCHRODERS PLC

Caixa Geral de Depositos

Groupe BPCE

Petercam Asset M anagement

ROBECO CAPITAL G. FUNDS

Credit  Agricole Groupe

Invesco Ltd

Threadneedle Inv M anageme

Classes de Activos

49.30%

23.50%

14.00%

9.40%

2.70%

M ercado M onetário

DP

Obrigações Taxa

Fixa

Acções

Obrigações Taxa

Variável

M ercado M onetário

DO

Indicadores de Liquidez

97.80%

2.10%

1º Nível

2º Nível

Sectores

52.00%

25.90%

7.70%

4.00%

2.20%

1.70%

0.90%

0.80%

M ercado M onetário (excl. Fundos M M )

Fundos M obiliários

Banks

Sovereigns

Diversif ied Financials

Energy

Utilit ies

Covered

Países
52.00%

9.30%

8.10%

6.10%

4.20%

3.70%

3.40%

3.10%

2.20%

2.20%

M ercado M onetário

Estados Unidos

Luxemburgo

Reino Unido

França

Portugal

Itália

Alemanha

Bélgica

Holanda

fonte: SGCfonte: SGC

fonte: SGC fonte: SGC

Ratings

19.10%

52.00%

26.40%

1.70%

Investment Grade

M ercado M onetário

Fundos

Acções

VaR Mercado Capitais

% Mercado Capitais

VaR com Derivados

% Derivados

Risco de Mercado

Stress Testing -4,464,305

Indicadores de Liquidez: 1º Nível: considera ações, títulos com preço diário (ainda que a data do preço seja anterior à data de valorização), restantes 
títulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissões e custos); 2º Nível: engloba obrigações de contribuidores que não CBBT; 3º Nível: considera 
restantes Fundos de Investimento; 4º Nível: engloba imóveis, títulos valorizados a preços de convergência, custo de aquisição ou com modelos de 
avaliação. Stress Testing: Os resultados do cenário de taxa de juro não receberam a validação da DGR, sendo por isso meramente indicativos.

n consumo
limite
excesson

n



FP GALP ENERGIA SUB FUNDO AGRESSIVO 31/12/2014

Montante Total 13,578,129.28 €DGR

Emitentes - Investimento Directo

21.80%

2.30%

2.00%

1.40%

1.20%

1.20%

0.80%

0.80%

0.80%

0.80%

Mercado Monet ár io DP

Mercado Monet ár io DO

Fed Rep of  Germany

Ent e Nazionale Idroc

MORGAN STANLEY

Republic of  It aly

BANQUE FED CRED MUTU

RABOBANK NEDERLAND

SAP AG

SPAREBANK 1 SR BANK

Emitentes - Investimento Indirecto

10.20%

5.00%

4.70%

3.40%

3.00%

3.00%

2.90%

2.80%

2.70%

2.40%

Barclays PLC

Schroder Int .Select

Nat ixis Global Asset

AXA World Funds Sica

INVESCO GT SICAV/LUX

Threadneedle Investm

BlackRock Global Fun

BNP Paribas Fund/Lux

CAIXAGEST

Petercam B Fund-Pe

Grupos Económicos - Investimento Directo

21.80%

2.30%

2.00%

1.50%

1.40%

1.20%

0.80%

0.80%

0.80%

0.80%

Mercado Monet ár io DP

Mercado Monet ár io DO

Federal Republic of  Germa

Republic of  It aly

ENI-Ent e Nazionale Idroca

Morgan St anley

Credit  Mut uel-CIC Group

BG Group PLC

Cooperat .Cent rale Raif f ei

SAP AG

Grupos Económicos - Investimento Indirecto

11.60%

5.40%

5.00%

3.40%

3.00%

3.00%

2.90%

2.80%

2.70%

2.40%

Barclays PLC

Groupe BPCE

SCHRODERS PLC

AXA SA

Invesco Ltd

Threadneedle Inv M anageme

BlackRock Inc

BNP Paribas SA

Caixa Geral de Depositos

Petercam Asset M anagement

Classes de Activos

38.30%

31.80%

21.80%

4.70%

2.30%

0.70%

Acções

Obrigações Taxa

Fixa

M ercado M onetário

DP

Obrigações Taxa

Variável

M ercado M onetário

DO

M ercado M onetário 

- Fundos

Indicadores de Liquidez

98.40%

1.50%

1º Nível

2º Nível

Sectores

51.10%

24.00%

7.20%

5.40%

2.80%

2.40%

0.90%

0.80%

Fundos M obiliários

M ercado M onetário (excl. Fundos M M )

Banks

Sovereigns

Energy

Diversif ied Financials

Consumer

Informat ion Technology

Países
24.00%

19.20%

13.20%

11.80%

8.10%

5.00%

4.10%

3.50%

2.70%

2.30%

M ercado M onetário

Estados Unidos

Luxemburgo

Reino Unido

França

Portugal

Alemanha

Itália

Bélgica

Holanda

fonte: SGCfonte: SGC

fonte: SGC fonte: SGC

Ratings

11.60%

0.80%

4.40%

1.60%

0.80%

51.60%

24.00%

4.60%

Investment Grade

BBB+

BBB

BBB-

BB+

Fundos

M ercado M onetário

Acções

VaR Mercado Capitais 278,925

% Mercado Capitais 76.0%

VaR com Derivados 315,209

% Derivados 23.8%

Risco de Mercado

Stress Testing -2,621,681

Indicadores de Liquidez: 1º Nível: considera ações, títulos com preço diário (ainda que a data do preço seja anterior à data de valorização), restantes 
títulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissões e custos); 2º Nível: engloba obrigações de contribuidores que não CBBT; 3º Nível: considera 
restantes Fundos de Investimento; 4º Nível: engloba imóveis, títulos valorizados a preços de convergência, custo de aquisição ou com modelos de 
avaliação. Stress Testing: Os resultados do cenário de taxa de juro não receberam a validação da DGR, sendo por isso meramente indicativos.

n consumo
limite
excesson

n



FP GALP ENERG.SUB FUNDO MODERADO 31/12/2014

Montante Total 21,320,918.20 €DGR

Emitentes - Investimento Directo

49.90%

3.70%

1.20%

1.10%

1.00%

1.00%

1.00%

0.80%

0.70%

Mercado Monet ár io DP

Mercado Monet ár io DO

Fed Rep of  Germany

MORGAN STANLEY

Republic of  It aly

Ent e Nazionale Idroc

ABN AMRO BANK NV

ANZ NEW ZELAND INTL/

SAP AG

Emitentes - Investimento Indirecto

3.50%

2.40%

1.80%

1.70%

1.60%

1.60%

1.40%

1.30%

1.20%

1.00%

AXA World Funds Sica

Petercam B Fund-Pe

Schroder Int .Select

CAIXAGEST

Barclays PLC

ROBECO CAPITAL G.F

HSBC Investments HSB

Pictet  & Cie (Europe

Amundi/France

Bant leon Invest  SA

Grupos Económicos - Investimento Directo

49.90%

3.70%

1.50%

1.20%

1.10%

1.00%

1.00%

0.80%

0.70%

0.70%

Mercado Monet ár io DP

Mercado Monet ár io DO

Republic of  It aly

Federal Republic of  Germa

Morgan St anley

ENI-Ent e Nazionale Idroca

ABN AMRO Group NV

Aust ralia & New Zealand B

Porsche Aut omobil Holding

SAP AG

Grupos Económicos - Investimento Indirecto

3.50%

2.50%

2.40%

1.80%

1.70%

1.60%

1.40%

1.30%

1.20%

1.00%

AXA SA

Barclays PLC

Petercam Asset M anagement

SCHRODERS PLC

Caixa Geral de Depositos

ROBECO CAPITAL G. FUNDS

HSBC Holdings Plc

Group PICTET

Credit  Agricole Groupe

Bant leon Invest  SA

Classes de Activos

49.90%

27.80%

12.20%

5.40%

3.70%

M ercado M onetário

DP

Obrigações Taxa

Fixa

Obrigações Taxa

Variável

Acções

M ercado M onetário

DO

Indicadores de Liquidez

98.10%

1.80%

1º Nível

2º Nível

Sectores

53.50%

20.90%

9.50%

4.40%

2.70%

1.80%

1.50%

1.00%

1.00%

M ercado M onetário (excl. Fundos M M )

Fundos M obiliários

Banks

Sovereigns

Diversif ied Financials

Energy

Utilit ies

Automobiles & Components

Covered

Países
53.50%

8.00%

6.50%

4.10%

3.80%

3.80%

3.50%

3.10%

3.00%

2.90%

M ercado M onetário

Luxemburgo

Estados Unidos

Itália

França

Reino Unido

Alemanha

Holanda

Bélgica

Portugal

fonte: SGCfonte: SGC

fonte: SGC fonte: SGC

Ratings

15.00%

1.80%

5.20%

1.30%

53.50%

21.50%

Investment Grade

BBB+

BBB

BBB-

M ercado M onetário

Fundos

VaR Mercado Capitais 76,676

% Mercado Capitais 46.5%

VaR com Derivados 88,419

% Derivados 7.5%

Risco de Mercado

Stress Testing -1,745,178

Indicadores de Liquidez: 1º Nível: considera ações, títulos com preço diário (ainda que a data do preço seja anterior à data de valorização), restantes 
títulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissões e custos); 2º Nível: engloba obrigações de contribuidores que não CBBT; 3º Nível: considera 
restantes Fundos de Investimento; 4º Nível: engloba imóveis, títulos valorizados a preços de convergência, custo de aquisição ou com modelos de 
avaliação. Stress Testing: Os resultados do cenário de taxa de juro não receberam a validação da DGR, sendo por isso meramente indicativos.

n consumo
limite
excesson

n



FP GALP ENERG.SUB FUNDO PRUDENTE 31/12/2014

Montante Total 10,239,373.16 €DGR

Emitentes - Investimento Directo

84.40%

1.40%

1.40%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

Mercado Monet ár io DP

Mercado Monet ár io DO

VERSE 1

CCTS

UNICREDIT SPA

BAT INTL FINANCE PLC

ABBEY NATL TREASURY

SAP AG

CATERPILLAR INTL FIN

AT&T INC

Emitentes - Investimento Indirecto

1.60%

1.30%

CAIXAGEST

AXA World Funds Sica

Grupos Económicos - Investimento Directo

84.40%

1.40%

1.40%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

Mercado Monet ár io DP

Mercado Monet ár io DO

VERSE 1

Republic of  It aly

UNICREDIT SPA

Brit ish American Tobacco

Banco Sant ander

SAP AG

Cat erpillar Inc

AT&T INC

Grupos Económicos - Investimento Indirecto

1.60%

1.30%

Caixa Geral de

Depositos

AXA SA

Classes de Activos

84.40%

10.00%

3.70%

1.40%

M ercado M onetário

DP

Obrigações Taxa

Variável

Obrigações Taxa

Fixa

M ercado M onetário

DO

Indicadores de Liquidez

96.60%

3.40%

1º Nível

2º Nível

Sectores

85.80%

4.70%

2.90%

1.50%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

M ercado M onetário (excl. Fundos M M )

Banks

Fundos M obiliários

Sovereigns

Consumer

Diversif ied Financials

M aterials

Telecommunicat ion Services

Países

85.80%

3.60%

3.40%

2.00%

2.00%

1.30%

1.00%

M ercado M onetário

Portugal

Reino Unido

Itália

Estados Unidos

Luxemburgo

Alemanha

fonte: SGCfonte: SGC

fonte: SGC fonte: SGC

Ratings

6.90%

2.60%

1.80%

85.80%

2.90%

Investment Grade

BBB

BBB-

M ercado M onetário

Fundos

VaR Mercado Capitais 4,046

% Mercado Capitais 14.2%

VaR com Derivados 4,046

% Derivados

Risco de Mercado

Stress Testing -97,446

Indicadores de Liquidez: 1º Nível: considera ações, títulos com preço diário (ainda que a data do preço seja anterior à data de valorização), restantes 
títulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissões e custos); 2º Nível: engloba obrigações de contribuidores que não CBBT; 3º Nível: considera 
restantes Fundos de Investimento; 4º Nível: engloba imóveis, títulos valorizados a preços de convergência, custo de aquisição ou com modelos de 
avaliação. Stress Testing: Os resultados do cenário de taxa de juro não receberam a validação da DGR, sendo por isso meramente indicativos.

n consumo
limite
excesson

n
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