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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 
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crescimento. Adicionalmente, as perspetivas para os países mais dependentes de 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. 



 

 Relatório e Contas 2014 6 

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. 
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3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSÕES PIR FIDELIDADE 

3.1. Comentário à gestão e indicadores de evolução e performance 

O Fundo foi constituído a 31 de Dezembro de 2013, com vista à concretização de um plano de 

reforma individual. O objetivo primordial do fundo é a proteção do capital investido e de 

proporcionar um rendimento compatível com os instrumentos tradicionais de dívida de curto e 

médio prazo. 

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 a obrigações de taxa fixa. 

O reduzido nível absoluto registado nas yields no universo obrigacionista investment grade 

aliado aos intervalos de rating para investimento, definidos na política de investimento, 

conduziram a um alongamento excessivo das maturidades, tendo-se optado pelo 

favorecimento, na atual conjuntura, da constituição de depósitos a prazo, cujos níveis 

ofereciam uma oportunidade de investimento mais atrativa. 

No final de 2014, 90.61% da carteira correspondia a ativos do mercado monetário e 9.39% a 

obrigações, das quais 6.1% eram obrigações de taxa fixa de dívida pública, 3.29% obrigações 

de taxa fixa corporate e por fim, 1.8% em obrigações de taxa indexada, proporcionando uma 

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

O comportamento 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 2.33%. 
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3.2. Política de Investimento 

Introdução 

O presente Anexo tem por objetivo estabelecer um conjunto de diretrizes e princípios 

orientadores, com base nos quais a Entidade Gestora deverá conduzir e controlar a gestão do 

Fundo de Pensões Fidelidade-Companhia de Seguros e Associadas (adiante apenas 

designado por Fundo). 

Os intervalos e limites estabelecidos nos pontos seguintes têm carácter referencial, podendo 

ser excedidos em condições anormais de mercado, enquanto tais condições se mantiverem, ou 

se essa violação for efetuada de forma passiva, designadamente como resultado de flutuações 

do preço de mercado dos ativos financeiros, ou ainda mediante acordo expresso com os 

Associados (sem prejuízo, nas situações em que tal seja aplicável, do prévio parecer da 

Comissão de Acompanhamento dos Plano de Pensões). 

 

Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo 

A estratégia de aplicações do Fundo caracteriza-se por uma gestão prudente que procura 

preservar o capital investido. 

Para minimizar a volatilidade da carteira do Fundo, o universo de investimento é restringido a 

depósitos à ordem, depósitos a prazo, outros instrumentos líquidos de mercado monetário e 

obrigações de taxa fixa denominadas em euros. 

O investimento em obrigações será efetuado segundo uma estratégia de aquisição e 

manutenção até à maturidade, minimizando-se assim os custos de transação. O risco de 

crédito inerente a esta estratégia é mitigado, designadamente, pela monitorização dos ativos e 

emitentes em carteira, pelo controlo da maturidade das obrigações em carteira e pela inclusão 

de limites de rating no momento da aquisição dos ativos. 

 

Limites de Investimento 

São definidos, para cada classe de ativos, os seguintes limites de investimento: 

Classes de Ativos 
Intervalos 

Permitidos (%) 

Obrigações (a)  0 – 98 

Liquidez (b) 0 – 100 

Em que: 

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

OCDE, obrigações diversas emitidas por entidades privadas, obrigações hipotecárias, 
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títulos de dívida objeto de securitização e outros valores mobiliários representativos de 

dívida emitida por entidades públicas ou privadas. Os títulos representativos de dívida 

só poderão ser de taxa fixa denominada em euros, têm necessariamente que ter rating 

investment grade na data de aquisição e podem corresponder a dívida sénior, bem 

como a dívida subordinada; 

(b) Inclui depósitos bancários e instrumentos do mercado monetário, nomeadamente 

vocacionados para a gestão de tesouraria. Esta classe de ativos pode incluir Bilhetes 

do Tesouro e papel comercial. Ex: depósitos à ordem, depósitos a prazo, certificados 

de depósito e bilhetes do tesouro. 

 

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 não poderá utilizar instrumentos financeiros derivados. 

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 “BBB”/”Baa2”, 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. 

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, 40% 

do valor do património do Fundo. 
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III. Investimento Obrigacionista, Papel Comercial e Liquidez 

O Fundo 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 cujo prazo de vencimento residual seja superior a 10 anos; 

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

nem de rating de emitente, no momento da aquisição; 

d. Sem prejuízo do estabelecido no parágrafo seguinte, as obrigações adquiridas 

deverão ter, na data da respetiva aquisição, um rating mínimo de Investment Grade 

ou equivalente. Para ser considerado Investment Grade o título terá que ser 

enquadrado nessa classificação pela maioria das agências, que lhe tenham atribuído 

notação financeira, de entre as seguintes: Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. Em 

caso de downgrade a Entidade Gestora não terá que alienar os ativos afetados, 

podendo optar pela sua manutenção em carteira; 

e. Independentemente do respetivo rating, o Fundo poderá ainda investir em títulos 

representativos de dívida de emitentes portugueses, quer sejam entidades públicas 

ou privadas, entendendo-se por emitentes portugueses as empresas ou instituições 

com sede em território nacional. O investimento (inicial ou reforço) num destes ativos 

não deverá, contudo, originar, na data da respetiva aquisição, uma exposição de mais 

de 7,5% do valor global da carteira do Fundo, a títulos que não respeitem o rating 

mínimo estabelecido na parágrafo anterior. Estas restrições incluem os do Bilhetes do 

Tesouro e o Papel Comercial; 

f. As obrigações, no momento da aquisição, deverão obedecer ao seguinte quadro de 

exposição por rating e bandas de maturidade, definida em termos de percentagem do 

valor patrimonial do Fundo afeto a cada banda temporal, incluindo todos os 

instrumentos elegíveis para investimento: 

 

 Intervalos 

Maturidade 

(em anos) 

Exposição Máxima (Rating x maturidade) 

BBB A AA AAA 

[0; 2 [ 20% 100% 100% 100% 

[2;5[ 0% 40% 100% 100% 

[5;10] 0% 0% 75% 100% 
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IV. Valores Não Admitidos em Mercados Regulamentados 

O Fundo não poderá investir em valores mobiliários que não se encontrem admitidos à 

negociação em mercados regulamentados.  

V. Aplicações em Moeda Diferente do Euro 

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

VI. Organismos de Investimento Coletivo Não Harmonizados 

O Fundo 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.  

Os organismos de investimento coletivo não harmonizados detidos no Fundo só poderão 

investir nas classes de rendimento fixo, incluindo obrigações, taxas de juro e derivados sobre 

os mesmos e ainda instrumentos de mercado monetário. Os respetivos investimentos terão que 

ser sempre denominados em EUR ou ter hedging cambial total para o EUR. 

VII.  Diversificação e Dispersão do Investimento 

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

prudenciais: 

(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; 

(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 
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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 

de outrem, seus cônjuges e parentes ou afins no 1.º grau, salvo se os títulos se 

encontrarem admitidos à negociação num mercado regulamentado. 

 

Medidas de Referência Relativas à Rendibilidade 

I. Medidas de Referência 

A gestão é conduzida numa ótica de retorno absoluto, tendo como objetivo uma rendibilidade 

anual positiva e a ausência de perda de capital. 

II. Cálculo da Rendibilidade da Carteira 

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

Weighted Rate of Return, cujo cálculo exato 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: 
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Onde 

rt = rendibilidade diária da carteira no dia t;  

MVt = 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): 

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. 
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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 seguintes fórmulas:  

365
1

)(
1

2

n

rr
n

t
Tt

rT
 

365
1
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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) Como medida de eficiência utiliza-se o Índice de Sharpe, que avalia o acréscimo de 

rendibilidade por unidade de risco assumida, assumindo o risco como o desvio-padrão 

das rendibilidades diárias e calculando o acréscimo de rendibilidade face ao índice de 

rendibilidade da taxa de juro sem risco (assume-se a Euribor a 3M), através da 

seguinte fórmula: 
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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. 

(c) Risco de Perda da carteira é uma medida que pretende medir a consistência com que 

a performance da carteira fica abaixo do seu retorno objetivo. Assim, um elevado valor 

do risco de perda sugere que a política de gestão origina consistentemente diferenças 

de rendibilidade negativas face ao objetivo de retorno estabelecido para a carteira. 

Calcula-se através da seguinte fórmula: 

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 

A política de intervenção e exercício de direitos de voto nas sociedades emitentes será 

decidida pelo Conselho de Administração da Entidade Gestora, tendo sempre subjacente o 
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RELATÓRIOS DE RISCO NO ÂMBITO DA NORMA 

REGULAMENTAR N.º8/2009-R, DE 4 DE JUNHO 

 



FP PIR FIDELIDADE 31/12/2014

Montante Total 20,393,719.71 €DGR

Emitentes - Investimento Directo

88.50%

6.10%

1.00%

0.80%

0.80%

0.80%

Mercado Monet ár io DP

Port uguese Republic

CAIXA GERAL DEPOSITO

GE CAPITAL EURO FUND

MORGAN STANLEY

EDP FINANCE BV

Emitentes - Investimento Indirecto

1.80%CAIXAGEST

Grupos Económicos - Investimento Directo

88.50%

6.10%

1.00%

0.80%

0.80%

0.80%

Mercado Monet ár io DP

Port uguese Republic

Caixa Geral de Deposit os

General Elect r ic Co

Morgan St anley

EDP

Grupos Económicos - Investimento Indirecto

1.80%
Caixa Geral de

Depositos

Classes de Activos

88.50%

9.40%

1.80%

M ercado M onetário

DP

Obrigações Taxa

Fixa

M ercado M onetário 

- Fundos

Indicadores de Liquidez

90.60%

9.40%

1º Nível

4º Nível

Sectores

88.80%

6.10%

1.80%

1.00%

M ercado M onetário

(excl. Fundos M M )

Sovereigns

Fundos M obiliários

Covered

Países

88.80%

9.70%

1.50%

M ercado

M onetário

Portugal

Estados Unidos

fonte: SGCfonte: SGC

fonte: SGC fonte: SGC

Ratings

2.50%

6.80%

88.80%

1.80%

Investment Grade

BB+

M ercado M onetário

Fundos

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.
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RELATÓRIO DO AUDITOR E CERTIFICAÇÃO LEGAL DE 

CONTAS 

 
















































