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A Conjuntura Economica e
Financeira

A economia mundial registou em 2016, 0 sétimo ano consecutivo de expansao. Tendo em consideracdo as projecdes
intercalares divulgadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) no passado més de janeiro, a atividade econdmica
global registou no ano transato um crescimento de 3,1%.

Ainda segundo o FMI, nas economias emergentes e em desenvolvimento assistiu-se a uma aceleracdo marginal do
crescimento de +0,2 p.p., para 4,2%, enquanto que nas economias desenvolvidas se registou um ligeiro abrandamento de
-0,5 p.p., para 1,6%.

Para a desaceleracdo das economias desenvolvidas, contribuiram sobretudo a Unido Europeia e os EUA, onde a
conjuntura econémica foi alvo de consideraveis incertezas, tendo-se assistido a eventos, nomeadamente de ordem
politica, cujos resultados foram contrarios ao esperado. Apesar disso, prosseguiram a retoma assente sobretudo no
consumo privado, devido a recuperagao do mercado de trabalho e do rendimento real das familias, bem como a melhoria
das condicdes de financiamento e a uma menor restritividade, no caso da Area Euro, da politica orgamental. Os dados de
comeércio externo e, sobretudo, o investimento fixo voltaram a desapontar.

INDICADORES ECONOMICOS

PIB )
(Taxxas de variacio) Desemprego ™
2016-12

Unido Europeia ® 22 1.9% 0.3% 9.4% 8.5%
Area do Euro 20% 1.7% 0.2% 10.9% 10.0%
Alemanha 1.7% 1.9% 0.1% 0.4% 4.6% 4.0%
Franca 1.3% 1.2% 0.1% 0.3% 10.4% 10.0%
Reino Unido 22% 20% 0.0% 0.7% 5.3% 4.9%
Espanha 3.2% 3.2% 0.1% 0.3% 22 1% 19.6%
talia 0.7% 0.9% 0.1% -0.1% 11.9% 11.7%
EUA 2.6% 1.6% 0.1% 0.2% 5.3% 4.%%
Japio 1.2% 0.9% 0.8% 0.1% 34% 3%
Riissia 3T 0.6% 15.5% .2% 5.6% 5.8%
China 6.9% 6.7% 1.4% 21% 4.1% 4.1%
india 7.6% 6.6% 4.9% 5.5% n.d. n.d.
Brasl 3.8% 3.3% 9.0% 9.0% 8.5% 1M.2%

Fontes: FMI: World Economic Outlook - Update - janeiro de 2017
(a) Comisséo Europeia: European Economic Forecast - fevereiro de 2017

(b) FMI: World Economic Outlook - outubro de 2016 (para os paises ndo membros da EU). Para os membros da EU, os valores sao ja
observados

Relativamente a atuacao do bancos centrais, o0 Conselho de Governadores do Banco Central Europeu (BCE) prolongou
até dezembro de 2017, a duragdo do seu programa de compra de titulos de divida publica e privada. No entanto, decidiu
igualmente reduzir o ritmo de aquisicdo mensal a partir de abril de 2017, para além de ter votado favoravelmente
alteracdes aos parametros de elegibilidade dos titulos a adquirir.

A atuacgdo da Reserva Federal dos EUA (Fed) em 2016 foi muito similar a verificada em 2015. Embora o mercado de
trabalho tenha tido de novo um comportamento muito favoravel, a manutencéo da inflagdo em niveis baixos e um
crescimento desapontante durante a primeira metade do ano, levaram a que no decurso do ano a Fed postecipasse
sucessivamente a decisdo de decretar um novo aumento da taxa diretora, o que veio a suceder no Ultimo Comité de
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A Conjuntura Econdmica e Financeira

Politica Monetaria de 2016, em dezembro. Como esperado, os responsaveis maximos da Fed decretaram um
incremento de 25 p.b. da referida taxa, fixando-a no intervalo 0,50% a 0,75%.

Nos EUA, depois do crescimento econémico do primeiro trimestre ter correspondido ao mais baixo em dois anos, a
conjuntura melhorou gradualmente nos trimestres seguintes, alicercada sobretudo no desempenho favoravel do
consumo privado. Nesse sentido, destaque para o mercado de trabalho, com o valor médio de 4,7% da taxa de
desemprego, no ultimo trimestre, a corresponder ao mais baixo desde o verdo de 2007. A economia norte-americana
registou em 2016 um crescimento anual do PIB de 1,6%, 1 p.p. inferior ao observado em 2015 e 0 mais baixo em cinco
anos. No inicio de novembro, a vitéria do candidato republicano nas elei¢cdes presidenciais nos EUA deu origem a um
novo periodo de agudizacdo da incerteza junto dos investidores. Contudo, apés uma reagdo inicial muito negativa, a
confianga voltou a melhorar, assim que empresarios, consumidores e investidores centraram o foco nas propostas
economicas do Presidente-eleito, as quais incluiam (i) uma reducdo de impostos sobre familias e empresas, um forte
incremento da despesa publica, sobretudo em Defesa e infra-estruturas e (iii) uma desregulamentagdo em diversos
setores, como o financeiro, o da energia e o da salde.

A China observou em 2016 um crescimento anual de 6,7%, valor contido no objetivo governamental definido (um
intervalo delineado entre 6,5% e 7,0%). A atividade econdmica assinalou o terceiro ano consecutivo de arrefecimento,
tendo o ritmo observado correspondido ao mais baixo em 26 anos.

ECONOMIA EUROPEIA

Em junho, ao contrario do que era sugerido pelas sondagens efetuadas, o resultado do referendo acerca da
permanéncia do Reino Unido na Unido Europeia mostrou uma votagdo a favor do abandono. A vitéria do Brexit traduziu-
se, no imediato, num incremento da volatilidade e da aversédo ao risco quer devido aos receios quanto aos impactos
economicos, através da quebra do investimento e dos fluxos comerciais, quer porque voltou a fomentar riscos de
fragmentacdo econdémica e politica, concedendo alento a movimentos nacionalistas e anti-integragdo europeia. Apesar
do ambiente de davida expectavel devido ao Brexit, durante o verdo o ambiente de aversdo ao risco foi registando uma
reducdo, o que se traduziu num decréscimo da volatilidade.

De acordo com as Estimativas de inverno de 2017 da Comisséo Europeia, e em linha com a dos dados preliminares
divulgados pelo Eurostat, a atividade econémica desacelerou em 2016 na Area Euro. Apos ter crescido 2,0% em 2015, a
regido registou uma expanséo de 1,7% no ano passado devido, sobretudo, a0 menor suporte da procura interna e ao
contributo negativo da procura externa.

INDICADORES ECONOMICOS DA UNIAO EUROPEIA E AREA EURO

2015 2016 2016

Produto Intemo Bruto (PIB) - Taxa de Variagio 2,2% 1,9% 2,0% 1,7
Consumo privado 2, 1% 2,3% 1,8% 1,9%
Consumo pliblico 1,4% 1,9% 1,4% 2,0%
FBCF 3, 6% 2.3% 3,2% 2,8%
Procura intema 2, 0% 2 1% 1,8% 1,9%
Exportaciies 5, 4% 28% £,5% 2,7%
Importac ties B, 2% 3,5% 5,4% 3,3%
Taxa de inflagio (IHPC) 0,0% 0,3% 0,0% 0,2%
Racios
Tax a de desemprego & 9 4% 3, 5% 10,9% 10,0%
Saldo do setor piblico administ. (% doPIB) -2, 4% -1, 9% 21% A,7%

Fonte: Comisséo Europeia: Previsdes do inverno de 2017 - fevereiro de 2017
(a) Valores observados

Registaram-se taxas de crescimento positivas em todos os Estados Membros, sem excec¢édo, tendo os valores oscilado
entre os 4,3% da Irlanda e os 0,3% da Grécia. O desempenho das restantes economias periféricas foi igualmente
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A Conjuntura Econdmica e Financeira

positivo, destacando-se a manutencdo de um crescimento elevado em Espanha, acima de 3%, enquanto em ltalia e em
Portugal observaram-se crescimentos de 0,9% e 1,4%, respetivamente.

O desemprego na regido registou uma nova reducdo em 2016. A taxa de desemprego anual fixou-se em 10,0%, menos
0,9 p.p- do que 2015, tendo assim diminuido pelo terceiro ano sucessivo.

Apds um resultado nulo em 2015, a inflacdo anual, de acordo com o Indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC) averbou um resultado de 0,2%.

O reforco do cariz expansionista da politica monetaria do BCE incluiu descidas das taxas de juro diretoras, um
incremento do montante de compras de titulos de divida por més, o prolongamento por mais 9 meses, até dezembro de
2017, da duracao do seu programa de compra de titulos de divida publica e privada, o lancamento de mais quatro leildes
de longo prazo de cedéncia de liquidez e a inclus&o de titulos de divida de empresas sediadas na Area Euro, assim
como de emissdes realizadas por organismos internacionais e bancos de desenvolvimento.

Em concreto, no que concerne a reducao das taxas de juro oficiais e de referéncia, o Conselho de Governadores do BCE
decidiu fixar, logo em margo, a taxa das operacdes principais de refinanciamento em 0%, a taxa da facilidade
permanente de cedéncia marginal de liquidez em 0,25% e a taxa da facilidade permanecente de depdsito em -0,40%,
taxa que, deste modo se conserva em terreno negativo desde junho de 2014.

ECONOMIA PORTUGUESA

A economia portuguesa registou em 2016 o terceiro ano consecutivo de expanséo, de 1,4%, apés 1,6% em 2015, de
acordo com a estimativa rapida do INE. Segundo o Instituto de Estatistica, assistiu-se a uma diminuigdo do contributo da
procura interna, reflexo da reducéo do Investimento e da desaceleracdo do Consumo privado. De 2015 para 2016, estas
rubricas passaram de variagcfes de 4,5% e 2,6% para -0,3% e 2,3%. O contributo da Procura externa foi muito menos
negativo do que no ano anterior, ao passar de -1,0 p.p. para -0,1 p.p..

Segundo o INE, em 2016, as exporta¢cdes portuguesas de bens evidenciaram uma substancial reducdo do ritmo de
crescimento, apesar de terem assinalado um novo recorde. A evolugéo de 0,9%, para 50,3 mil milhdes de euros, seguiu-
se & expansdo de 3,7% observada em 2015. Assistiu-se, ainda assim, ao sétimo ano sucessivo de aumento das vendas
ao exterior, durante os quais as exportagdes averbaram um incremento de 58,4%. No conjunto do ano, as exportacoes
extra-UE cairam 8,2%, depois de -3,1% em 2015. Embora o crescimento das exportacdes intra-UE tenha permanecido
em terreno positivo, ainda assim assinalou uma moderacéo, ao passar de 6,5% para 4,3%.

Em 2016, Portugal conservou uma capacidade externa de financiamento. Em percentagem do PIB, o saldo da balanca
corrente e de capital manteve um excedente pelo quinto ano sucessivo, desta feita 1,7%, mais 0,5 p.p. do que em 2015.

INDICADORES DA ECONOMIA PORTUGUESA

201 (o

Prod. Intemo Bruto (PIB) - Taxa de Variagéo ©! 0,% 1,6% 1.4%
Consumg privado 2 3% 2 6% 23%
Consume pablico 0,5% 0,8% 0,8%
FBCF 2 3% 4,5% -03%
Procura interna 22% 2.5% 15%
Exportaches 4 3% B,1% 4.4%
Impotactes T.8% 8,2% 4 4%
Taxa de inflagdo (IHPC) 0,2% 0,5% 0,6%
Racios
Taxa de desemprego 13, 9% 124%  111% (%)
Défice do setor pdblico administ. (% do PIB) -7, 2% 4 4% -23%
Divida piblica (em % do PIB) 1306%  1290%  1305%
Fonte: INE

(a) CE: Previsdes do inverno de 2017 - fevereiro de 2017, exceto quando identificados (*)
(b) Contributo para o crescimento do PIB (pontos percentuais)
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A Conjuntura Econdmica e Financeira

Quanto a inflagdo, o IHPC portugués registou, em 2016, uma taxa de variacdo média anual de 0,6%, ap6s 0,5% em
2015. O incremento marginal da taxa de variagdo do indice foi essencialmente determinado pela evolugdo das
componentes energéticas.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego desceu para 11,1% em 2016, o que representa uma redugéo 1,3 p.p.
face a 2015. O ano encerrou com um valor de 10,5%, no quarto trimestre, o equivalente a uma populagdo desempregada
de 543,2 mil individuos, o que equivaleu a um decréscimo de 14,3% face a igual trimestre de 2015, ou seja menos 90,7
mil pessoas desempregadas.

MERCADOS OBRIGACIONISTAS

Em 2016, a trajetéria das taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas foi condicionada por diversos fatores, com
destaque para os desenvolvimentos em torno da atuacdo dos bancos centrais e as expetativas de inflagcdo, além da
incerteza quer quanto a evolugcao econémica, quer quanto a conjuntura politica.

Na Area Euro, assistiu-se pela primeira vez a descida da yield, a 10 anos, da Alemanha para terreno negativo, durante o
més de junho. Em julho, aquela taxa atingiu um minimo histérico de -0,189%. O referencial alem&o, que permaneceu em
2016 entre -0,189 % e 0,570%, encerrou 0 ano em 0,208%. Por seu turno, a yield dos 2 anos transacionou sempre em
territério negativo, tendo inclusive, nos ultimos dias do ano chegado a atingir um minimo histérico, inferior a -0,80%, isto
apesar da melhoria do sentimento de confianca.

Assistiu-se em 2016 a um comportamento diferenciado das taxas da divida soberana dos paises da periferia, a 10 anos,
reflexo das diferentes riscos percecionados, que resultou naturalmente numa evolugdo distinta dos prémios de risco
(spreads) requeridos a estes paises.

Assim, ap6s quatro anos consecutivos de queda das taxas em Portugal e em lItalia, em 2016 as respetivas yields
subiram 124,8 p.b. e 22,0 p.b., encerrando a 3,764% e 1,815%, apesar do refor¢o da aquisicao de divida também destes
paises por parte do BCE. No prazo a 2 anos, as yields portuguesa e italiana apresentaram quedas no ano, de 6,5 p.b. e
15,1 p.b., para minimos histéricos de 0,04% e abaixo de -0,15%, respetivamente.

As taxas de rendibilidades dos titulos de divida soberana, a 10 anos, de Espanha e de Irlanda, pelo contrario, averbaram
descidas no ano de 38,7 p.b., ap6s um incremento de 16,0 p.b. em 2015, e de 40,1 p.b., respetivamente. No caso
irlandés, assistiu-se ao quinto ano sucessivo de queda da respetiva yield.

Apesar das incertezas em torno da sustentabilidade da retoma da situagdo das financas publicas gregas, a taxa da
divida soberana helénica diminuiu em 2016 pelo segundo ano sucessivo, desta feita 117,7 p.b., apos 146,1 p.b. em
2015. No computo do ano, o prémio de risco relativamente a Alemanha desceu 75,6 p.b., para um valor inferior a 700
p.b..

Nos EUA, em 2016 a taxa de rendibilidade da divida soberana, a 10 anos, oscilou entre um minimo de 1,358%, atingido
no inicio de julho, logo apds o Brexit, que correspondeu igualmente a um minimo histérico, e 2,597% verificado em
meados de dezembro. Como nas restantes referéncias, a taxa mostrou uma tendéncia de descida durante a primeira
metade do ano, ap6és o que se assistiu a um forte incremento durante o segundo semestre, sobretudo no ultimo
trimestre. Tal refletiu a expetativa de aumento das pressdes inflacionistas que as propostas da entdo futura
Administracdo Trump, se implementadas, poderiam induzir através da aceleragéo do crescimento econémico.

Depois do aumento de 9,8 p.b. em 2015, no ano passado a taxa norte-americana a 10 anos subiu 17,5 p.b., para um
valor de 2,44%. No caso das maturidades mais curtas, observou-se um movimento igualmente ascendente durante o
segundo semestre, o qual ganhou dimensdo também durante os Ultimos trés meses do ano, quando se tornou muito
provavel que a Fed voltaria no final do ano a decretar um novo agravamento da taxa de juro diretora. A taxa a 2 anos,
que em 2016 subiu pelo quinto ano sucessivo, registou, ainda assim, um incremento de 14,1 p.b., inferior aos +38,2 p.b.
observados em 2015, tendo encerrado acima de 1,1% pela primeira vez desde 2009.

No mercado de divida privada, 2016 ficou marcado por um significativo aumento das emissdes de divida por parte das
empresas, justificado por vérios fatores. Desde logo, a manutengéo das taxas de juro em niveis muito baixos, que voltou
a contribuir para manter o financiamento em mercado bastante atrativo.
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Depois de em 2015 os spreads de derivados de crédito europeu terem registado um aumento (+14,4 p.b.), encerrando a
77,3 p.b., o valor mais elevado desde o final de 2012, em 2016, assistiu-se a um decréscimo de 5,0 p.b., ou 6,4%,
fixando-se no final do ano a 72,3 p.b.. Pelo contrario, os spreads de empresas financeiras sofreram um alargamento
anual de 16,6 p.b., ou 21,6%, para 93,4 p. b..

MERCADOS ACIONISTAS

Apos ter registado em 2015 uma perda de 4.3%, o mercado de a¢cdes mundial, medido pelo indice da MSCI, alcangou
em 2016 uma valorizagdo de 5,6%.

O inicio do ano foi particularmente negativo para as bolsas de a¢cdes mundiais, afetadas pelos receios em torno do
crescimento global, em especial da China, pela descida dos precos das matérias-primas, em particular do petréleo, e
pelo aumento do clima de instabilidade politica em diversas regifes do globo, numa altura em que a Reserva Federal
dos EUA, no ultimo més de 2015, aumentara pela primeira vez em nove anos as taxas de juro diretoras.

O alivio na aversdo ao risco que se sentiu a partir da segunda metade de fevereiro deveu-se a uma recuperagdo da
cotacdo do petréleo, a divulgacdo de indicadores mais positivos nos EUA, que atenuaram o0s receios de crescimento
baixo, e a estabilizacdo da cotacdo da moeda chinesa. A decisdao, em marco, do BCE de reforcar os estimulos
monetarios, com uma descida das taxas de juro de referéncia, uma extensdo do programa de alivio quantitativo e o
lancamento de mais operacdes de refinanciamento de longo prazo, cimentou ainda mais a gradual melhoria do
sentimento dos investidores.

Em 2016, dois eventos que representavam um elevado risco, tiveram concretizacdo. Em junho, a vitéria do Sim ao
abandono do Reino Unido da Unido Europeia, e, em novembro, a eleicdo do candidato republicano, Donald Trump, nas
eleicdes Presidenciais norte-americanas, tiveram um impacto substancialmente negativo nos dias seguintes, embora de
muito curta duracao.

Os principais indices acionistas da Area Euro, Japdo, EUA e Reino Unido, registaram no segundo semestre um
desempenho substancialmente melhor do que o observado durante a primeira metade do ano. Ap6és uma queda de
9,8%, e 18,2%, nos dois primeiros casos, e um ganho de 2,7% e 4,2% nos outros dois no primeiro semestre, no segundo
semestre aqueles indices alcangaram ganhos de 9,6%, 22,7%, 6,7% e 9,8%, respetivamente.

Com excec¢do do Eurostoxx600 europeu (-1,2%), que caiu pela primeira vez em cinco anos, em 2016 os principais
indices acionistas registaram todos valorizagbes, com destaque para o Footsie britAnico o qual, ap6s dois anos
consecutivos de queda, subiu 14,4% no ano passado, tendo atingido perto do final de dezembro sucessivos maximos
historicos.

Em 2016, pela negativa, para além do mercado europeu, os indices japoneses registaram um comportamento muito
modesto. Embora o Nikkei225 tenha subido pelo quinto ano, a valorizacao cifrou-se em apenas 0,4%, ap6s um ganho
acumulado de 125,1% nos quatro anos anteriores. Ja o Topix, o indice industrial japonés, registou a primeira queda
anual em cinco anos (-1,9%), depois de um ganho acumulado de 112,3% nos quatro anos anteriores.

Os principais indices de a¢gbes dos EUA, o S&P500, o Dow Jones, 0 NASDAQ e o Russell2000 atingiram, sem excecao,
sucessivos maximos histéricos nas Ultimas sessdes do ano, alcancando ganhos anuais de +9,5%, +13,4%, +7,5% e
+19,5%, respetivamente, ao beneficiar das expetativas de uma politica orgamental mais expansionista por parte da nova
Administracdo norte-americana, da resiliéncia do crescimento econdmico, sobretudo da atividade interna, e da
divulgacao de resultados de empresas, referentes ao quatro trimestre, muito positivos.

Na Area Euro, os dois principais indices da Alemanha (DAX) e Franca (CAC) valorizaram 6,9% e 4,9%, respetivamente.
Por sua vez, nos paises denominados “periféricos”, as pragas acionistas conheceram um ano de queda, com destaque
para o PSI20 portugués e para o FootsieMIB italiano, que perderam 11,9% e 10,2%, respetivamente, seguidos pelas
quedas de 4,0% do ISEQ irlandés, e de 2,0% do IBEX de Espanha.

Apos trés anos de queda, 2016 foi positivo para as acdes da regido emergente. O respetivo indice da MSCI valorizou
8,6%, apds um queda acumulada de -24,7% durante os dois anos anteriores.

Entre os indices dos paises BRIC, os comportamentos foram consideravelmente distintos. Pela positiva, destaque, em
primeiro lugar, para o Brasil, onde, apds trés anos de queda durante os quais o indice Bovespa perdeu -28,9%, em 2016
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0 mesmo valorizou 38,9%, e, em segundo lugar, para o Micex russo com uma valorizagao de 26,7%, em linha com a do
ano anterior. Ambos beneficiaram do ambiente de estabilizagdo econdmica, a par do suporte proporcionado por uma
politica monetaria menos restritiva. Num ano em que o Sensex indiano registou uma variagdo marginal positiva, de
apenas 1,9%, o destagque negativo vai para o Shanghai chinés, o qual, apos ter estado a perder mais de 24% no final de
fevereiro, encerrou com uma perda de 12,3%, depois de dois anos sucessivos de subida.

INDICES BOLSISTAS

Dow Jones Mova lorque) 17.426 0 -2, 2% 19.762 6 13, 4%
Masdag (Mova larque) 5007 4 5, 7% 5.3831 ¥.5%
FTSE (Londres) 6.242 3 -4 9% 7.142 8 14, 4%
MIKKEI (Toquio) 19.033,7 9,1% 19.114,4 0,4%
CAC (Paris) 4 637,1 8,5% 4 862 3 4 9%
DAY (Frankfurt) 10.743,0 9, 6% 11.481,1 fi,9%
IBEX (Madrid) 9 544 2 -7,2% 9.352 1 -2,0%
PSI-20 (Lisboa) 53132 10, 7% 4 6792 -11,9%

Nota: as taxas de variagdo do indice DAX sao referentes a rendibilidade total, ou seja, incluem dividendos
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Enquadramento dos Fundos de
Pensoes

A Norma 8/2009-R de 4 de junho do ISP vem regulamentar os “Mecanismos de Governagdo no ambito dos
fundos de pens@es no que respeita a gestao de riscos e controlo interno”.

Assim, a CGD Pensfes, no ambito da sua fungéo de gestdo concluiu, no ultimo trimestre de 2012, o trabalho
conjunto com a Dire¢do de Gestdo de Risco (DGR), do controlo, avaliagdo e monitorizacdo das medidas
definidas pela medicéo dos seguintes riscos:
* Risco de mercado;
e Risco de crédito;
* Risco de concentracao;
* Risco de liquidez:
o Nos fundos de pensdes fechados sé&o tidas em linha de conta as necessidades de se assegurarem
os cash-flows dos passivos bem como as pensdes que ja se encontram em pagamento;
o Nos fundos de pens@es abertos é tida em linha de conta a estrutura etaria dos Participantes, o
histérico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos e o histérico de reembolsos.

Ao nivel da Caixa Gestdo de Ativos houve necessidade de rever a politica de gestdo de risco, decorrente da
transposicdo da diretiva dos investimentos alternativos. Nesse sentido, conforme deliberacdo da Comisséo
Executiva de 21 de dezembro de 2015 foi criada uma Funcéo Transversal de Superviséo e Gestédo de Risco e
uma Direcdo de Gestdo de Risco com competéncias especificas para gerir os riscos financeiros existentes nos
Fundos de Pensdes geridos pela CGD Pensdes.

O risco operacional é ja tratado e monitorizado no dmbito do processo ROCI da CGD, transversal a todo o
Grupo e o risco de investimento é controlado através do célculo periédico da margem da solvéncia da CGD
Pensodes.

O Plano de Continuidade de Negocio (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 a CGD, mediante celebra¢do de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva dire¢cdo da Caixa Geral de Depdsitos.

Quanto aos riscos especificos do plano de pensdes, bem como o risco de mercado, nos casos dos planos de
pensdes de beneficio definido, séo calculados e monitorizados pelo respetivo atuério responsavel.
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Comentario a gestao e indicadores de evolugao e performance

Em 31 de dezembro de 2016 a carteira do Fundo era, maioritariamente, constituida por obrigacdes.
Comparativamente a sua composi¢cdo em 31 de dezembro de 2015, destaca-se um ligeiro reforco do investimento a
obrigacdes, por contrapartida de uma pequena reducéo da exposicdo a ativos do mercado monetario.

Ao longo do ano 2016, as decisfes de alocacao e selegéo dos ativos foram:

* Aumento da exposicao a titulos de papel comercial.

* Manutenc¢éo da exposicdo a fundos de mercado monetario, de modo a aplicar excessos de liquidez.

» Durante o 1° trimestre, aumento da exposi¢éo a obriga¢cfes de taxa fixa linearizadas, nas maturidades entre os 2 e
0s 8 anos, aproveitando momentos de subida de taxas; e, no decorrer do 4° trimestre, nas maturidades entre os 6
€ 0S 7 anos.

O comportamento dos ativos e a composicdo da carteira, decidida em termos de distribuicdo por segmentos de
investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no ano, de 0,36%.
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1. Introducéo

O presente Anexo tem por objetivo estabelecer um conjunto de diretrizes e principios orientadores, com base nos
quais a Entidade Gestora devera conduzir e controlar a gestdo do Fundo de Pensdes Fidelidade-Companhia de
Seguros e Associadas (adiante apenas designado por Fundo).

Os intervalos e limites estabelecidos nos pontos seguintes tém carater referencial, podendo ser excedidos em
condi¢bes anormais de mercado, enquanto tais condi¢cdes se mantiverem, ou se essa violacao for efetuada de forma
passiva, designadamente como resultado de flutuagbes do preco de mercado dos ativos financeiros, ou ainda
mediante acordo expresso com os Associados (sem prejuizo, nas situagbes em que tal seja aplicavel, do prévio
parecer da Comissao de Acompanhamento dos Plano de Pensges).

2. Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo

A estratégia de aplicacdes do Fundo carateriza-se por uma gestdo prudente que procura preservar o capital
investido.

Para minimizar a volatilidade da carteira do Fundo, o universo de investimento é restringido a depésitos a ordem,
depésitos a prazo, outros instrumentos liquidos de mercado monetario e obrigacdes de taxa fixa denominadas em
euros.

O investimento em obrigacdes sera efetuado segundo uma estratégia de aquisicdo e manutencéo até a maturidade,
minimizando-se assim 0s custos de transacdo. O risco de crédito inerente a esta estratégia € mitigado,

designadamente, pela monitorizagdo dos ativos e emitentes em carteira, pelo controlo da maturidade das obrigacdes
em carteira e pela inclusédo de limites de rating no momento da aquisi¢céo dos ativos.

3. Limites Maximos de Investimento

S&o definidos, para cada classe de ativos, 0s seguintes limites de investimento:

Classes de Ativos Intervalos Permitidos (%)
Obrigacdes (a) 0- 98
Liquidez (b) 0-100

a) Inclui obrigagBes de divida publica de paises pertencentes a Unido Europeia ou a OCDE, obriga¢des diversas
emitidas por entidades privadas, obrigacdes hipotecérias, titulos de divida objeto de securitizacdo e outros
valores mobiliarios representativos de divida emitida por entidades puablicas ou privadas. Os titulos
representativos de divida s6 poderdo ser de taxa fixa denominada em euros, tém necessariamente que ter
rating investment grade na data de aquisicdo e podem corresponder a divida sénior, bem como a divida
subordinada.

b) Inclui depdsitos bancérios e instrumentos do mercado monetario, nomeadamente vocacionados para a gestao
de tesouraria. Esta classe de ativos pode incluir bilhetes do tesouro e papel comercial. Ex: depésitos a ordem,
depésitos a prazo, certificados de depdésito e bilhetes do tesouro.
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4. Restri¢cbes /Indicagbes

Para além das restricdes impostas pela legislagdo em vigor a cada momento, a gestdo da carteira do Fundo devera
ainda ter em consideracgdo os seguintes pontos:

Instrumentos Derivados:
O Fundo n&o podera utilizar instrumentos financeiros derivados.
Il.  Operacgdes de Reporte e Empréstimo de Valores:
Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operacdes de reporte e de empréstimo, desde
que estas sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que, cumulativamente, esteja legalmente autorizada para o
efeito num Estado membro do Espago Econémico Europeu ou noutro pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente
igual ou superior a “BBB”/’Baa2”, conforme nota¢des universalmente utilizadas, ou a outras classificacdes
comprovadamente equivalentes.

As operacdes de reporte e de empréstimo serdo realizadas em bolsas de valores e mercados regulamentados.

As garantias associadas as operacgfes de reporte e de empréstimo de valores efetuadas por conta do Fundo, devem
revestir a forma de:

a) numerario;

b) valores mobilidrios emitidos ou garantidos por Estados membros da Unido Europeia, admitidos & negociagdo num
mercado regulamentado de um Estado membro da Uni&o Europeia;

¢) instrumentos do mercado monetario, emitidos em conjuntos homogéneos, nomeadamente bilhetes do tesouro.

As operacdes de reporte e empréstimo ndo poderdo comprometer os limites de alocacéo definidos para cada uma das

classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos ativos cedidos no conjunto dessas operagdes ndo podera

exceder, em qualquer momento, 40% do valor do patriménio do Fundo.

Ill.  Investimento Obrigacionista, Papel Comercial e Liquidez

O Fundo ndo podera:

a) Investir em obrigacBes convertiveis ou obrigagdes que confiram o direito de subscricdo de acdes ou de aquisicao,
a outro titulo, de agbes, bem como investir em titulos de participacdo ou em unidades de participacdo de fundos

cujo regulamento de gestédo ndo proiba o investimento nos ativos atras referidos; ;

b) Adquirir obrigagdes cujo prazo de vencimento residual seja superior a 10 anos;

¢) Adquirir obrigagbes que, cumulativamente, ndo disponham nem de rating de emissao nem de rating de emitente,
no momento da aquisi¢ao;
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d) Sem prejuizo do estabelecido no paragrafo seguinte, as obrigagbes adquiridas deverdo ter, na data da respetiva
aquisicao, um rating minimo de Investment Grade ou equivalente. Para ser considerado Investment Grade o titulo tera
que ser enquadrado nessa classificacdo pela maioria das agéncias, que lhe tenham atribuido notacéo financeira, de
entre as seguintes: Standard & Poor’'s, Moody’s e Fitch. Em caso de downgrade a Entidade Gestora nao tera que
alienar os ativos afetados, podendo optar pela sua manutengéo em carteira;

e) Independentemente do respetivo rating, o Fundo podera ainda investir em titulos representativos de divida de
emitentes portugueses, quer sejam entidades publicas ou privadas, entendendo-se por emitentes portugueses as
empresas ou instituicbes com sede em territério nacional. O investimento (inicial ou reforco) num destes ativos néao
deverd, contudo, originar, na data da respetiva aquisi¢cdo, uma exposi¢do de mais de 7,5% do valor global da carteira
do Fundo, a titulos que nao respeitem o rating minimo estabelecido na paragrafo anterior. Estas restricées incluem os
do Bilhetes do Tesouro e o Papel Comercial;

f) As obriga¢des, no momento da aquisicdo, deverdo obedecer ao seguinte quadro de exposi¢do 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 elegiveis para investimento:

Intervalos Exposicao Maxima (Rating x maturidade)

Maturidade BBB

(em anos)
[0; 2[ 20% 100% 100% 100%
[2;5] 0% 40% 100% 100%
[5;10] 0% 0% 75% 100%

IV. Valores Ndo Admitidos em Mercados Regulamentados

O Fundo ndo podera investir em valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos & negociagdo em
mercados regulamentados.

V. Aplicagdes em Moeda Diferente do Euro
O Fundo néo podera realizar aplicacdes expressas em moedas que nao o Euro.

VI. Organismos de Investimento Nao Harmonizados

O Fundo podera investir em organismos de investimento coletivo ndo harmonizados dentro dos seguintes limites:

a) As aplicacdes em organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios de indices ndo harmonizados, que
nao fagam uso do efeito de alavancagem, nao poderéo ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

b) As aplicacdes em organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que se enquadrem no ambito da alinea

e) do n.° 1 do artigo 19.° da Diretiva n.° 85/611/CEE, de 20 de dezembro, alterada pela Diretiva n.° 2001/108/CE,
de 21 de janeiro de 2002, ndo poderao representar mais que 30% do valor global do Fundo;

c) As aplicacdes em outros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados ndo poderéo ultrapassar 10% do
Fundo.
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Os organismos de investimento coletivo ndo harmonizados detidos no Fundo s6 poderao investir nas classes de
rendimento fixo, incluindo obrigag@es, taxas de juro e derivados sobre os mesmos e ainda instrumentos de
mercado monetario. Os respetivos investimentos terdo que ser sempre denominados em EUR ou ter hedging
cambial total para o EUR.

VII. Diversificacdo e Dispersao do Investimento
O investimento do Fundo devera respeitar os seguintes limites de diversificacdo e dispersdo prudenciais:

a) O investimento numa mesma Sociedade ndo pode representar mais do que 10% do valor do patriménio do
Fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de investimento em Associados do Fundo ou em Sociedades
gue se encontrem em relagcdo de dominio ou de grupo com esses Associados;

b) O investimento no conjunto das Sociedades que se encontrem entre si ou com a Entidade Gestora em
relacdo de dominio ou de grupo néo pode representar mais do que 20% do valor do patriménio 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 relacdo de dominio ou de grupo com esses Associados;

c) No caso de organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que invistam noutros organismos de
investimento coletivo ndo harmonizados, ndo € aplicavel o limite estabelecido na alinea anterior, mas o
investimento em unidades de participacdo de cada um destes outros organismos nao pode representar
mais do que 2% do valor do patrimonio do Fundo;

d) Para efeitos das anteriores alineas a) a c), excluem-se depésitos em instituicbes de crédito que sejam
efetuados com vista a gestéo de liquidez do Fundo.

VIIl. Investimentos Vedados

Nao poderdo ser adquiridos nem entregues como contribuicao para o Fundo titulos emitidos:

a) Pela Entidade Gestora;

b) Por Sociedades que sejam membros do 6rgdo de administracdo da Entidade Gestora, ou que com esta
estejam em relacdo de dominio 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 titulos se encontrarem admitidos & negociagdo num

mercado regulamentado;

c) Por Associados do Fundo ou Sociedades que estejam em relagdo de dominio ou de grupo com esses
Associados, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a negociagdo num mercado regulamentado;

d) Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertencam, direta ou indiretamente, em mais do que
10% a um ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome proprio ou em representacéo de outrem,
ou aos seus cdnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a
negociacado num mercado regulamentado;
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e) Por Sociedades de cujos 6rgdos de administracdo ou de fiscalizacdo fagam parte um ou mais administradores da
Entidade Gestora, em nome préprio ou em representacdo de outrem, seus cdnjuges e parentes ou afins no 1.° grau,
salvo se os titulos se encontrarem admitidos a negociacdo num mercado regulamentado.

5. Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

Medidas de Referéncia

A gestdo é conduzida numa ética de retorno absoluto, tendo como objetivo uma rendibilidade anual positiva e a auséncia
de perda de capital.

. Calculo da Rendibilidade da Carteira

Como base de célculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser utilizada a Time Weighted Rate of Return, cujo
calculo exato requer uma avaliacdo completa da carteira sempre que se da um movimento de cashflows. A formula
utilizada para o calculo das rendibilidades diarias sera a seguinte:

_(MV,-CF)-MV,,
' MV, ,

ro= rendibilidade diaria da carteira no dia t;
H
MV, = valor de mercado da carteira no final do dia t;
CF= valor dos cashflows liquidos ocorridos no dia t;
t q

t = unidade de tempo diaria.

As rendibilidades diarias deverédo ser compostas, por forma a obter as rendibilidades mensais, trimestrais e anuais e
acumuladas desde o inicio do ano (YTD):

Rentabilidade do Periodo

Ro=( | TT ey 1)
Onde i ]'__i[[: )l )

RP = rendibilidade acumulada da carteira no periodo P;
P = periodo de tempo (més, trimestre ou ano);
t = unidade de tempo diaria;
n = nimero de observacgdes diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

R =( [r"[ (1+n)j—1)

Onde

RT= rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = unidade de tempo diaria;

n = numero de observagdes diarias no periodo.
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6. Medic&o e Controlo de Risco

O risco dos investimentos € avaliado através da utilizagdo de diversas medidas estatisticas e financeiras, baseadas
em observacdes a posteriori da evolugdo da performance da carteira do Fundo e dos ativos que a compdem.

Esses indicadores séo regularmente calculados e a gestao da carteira global do Fundo e da carteira de cada classe

de ativos que o compdem podera ser ajustada, sempre que tal seja considerado necessario face ao valor dos
mesmos.

No &mbito do processo de medicéo e controlo de risco sdo, nomeadamente, utilizados 0s seguintes indicadores:

a) Desvio-padrédo anualizado das rendibilidades diarias para calcular a volatilidade das carteiras de ativos e dos
respetivos benchmarks segundo as férmulas:

> -r)
o = ||t Ix4/365

O = desvio-padréo das rendibilidades da carteira no periodo T;

Oy, = desvio-padrao das rendibilidades do benchmark no periodo T;

T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);

t = unidade de tempo diaria;

n =numero de observacdes diarias no periodo;
rt_ = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

r

T = média das rendibilidades I no periodo T;

= rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

=

b; = média das rendibilidades no bt periodo T.

Este € um indicador de dispersdo pelo que quanto maior for o valor encontrado maior o risco histérico dos
investimentos. Pelo contrario, quanto mais perto de zero estiver o valor do desvio-padrdo, mais estaveis sdo as
rendibilidades obtidas e, portanto, menor o risco;

b) Como medida de eficiéncia utiliza-se o indice de Sharpe, que avalia o acréscimo de rendibilidade por unidade de
risco assumida, assumindo o risco como o desvio-padrao das rendibilidades diarias e calculando o acréscimo de
rendibilidade face ao indice de rendibilidade da taxa de juro sem risco (assume-se a Euribor a 3M), através da
seguinte férmula:
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c)

7.

. _ ((RT +1)(365/T)_1)_ ((rfT +1)(365/T)_1)
L=

(o}

fr
Em que:

ST = Indice de Sharpe da carteira no periodo T;
T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);

RT = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

rfT = indice de rendibilidade da taxa de juro sem risco no final do periodo T. Este indice resulta da diarizacado
da média moével das observacdes diarias dos ultimos 3 meses da Euribor 3M;

O = desvio-padrdo das rendibilidades da carteira no periodo T.

Risco de Perda da carteira € uma medida que pretende medir a consisténcia com que a performance da
carteira fica abaixo do retorno objetivo. Assim, um elevado valo do risco de perda sugere que a politica de
gestdo origina consistentemente diferencas de rendibilidade negativas face ao objetivo de retorno
estabelecido para a carteiras. Calcula-se através da seguinte formula:

n

Z(dt_aT)z
R = | g 385

Em que:

RPT = risco de perda da carteira no periodo T;
T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = unidade de tempo diéria;

n = numero de observacdes diarias no periodo;

d, =Min(0,r, —b,)

dr - média dos dt no periodo T;
I, =rendibilidade diaria da carteira no dia t;

bt = rendibilidade diaria do benchmark no dia t.

Intervencdo e Exercicio de Direitos de Voto

A politica de intervencao e exercicio de direitos de voto nas sociedades emitentes sera decidida pelo Conselho de
Administracao da Entidade Gestora, tendo sempre subjacente o melhor interesse do Fundo, ouvidas a Comissao de
Investimentos e os Associados, e devera ter a aprovagao deste.

8. Defini¢do da Politica de Investimentos

A decisdo do teor da Politica de Investimentos e de eventuais alteragbes a mesma compete aos Conselhos de
Administracdo dos Associados, mediante aprovagdo de proposta da Entidade Gestora, tendo sempre subjacente o
melhor interesse para o Fundo e a defesa dos interesses dos Participantes e Beneficiarios.

Relatério e Contas 2016| Fundo de Pensdes PIR Fidelidade CGD Pensbes

18



Carteira do Fundo de Pensdes PIR Fidelidade

Politica de Investimento

9. Método de Valorizacado dos Ativos

Conforme referido no Ponto 2. da presente Politica de Investimento, o Fundo ir4 adotar uma estratégia de “comprar e
manter até & maturidade” as obrigagBes em carteira para minimizar os custos de transacao.

Por esse fato o principio de valorizagdo para estes instrumentos financeiros sera o do “Custo Amortizado”, em
alternativa ao principio do “Justo Valor” que vigorara para os restantes ativos de acordo com o normativo estipulado
na legislacéo em vigor.

O Conselho de Administracdo
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DGR_068 FP029-PIR FIDELIDADE 30-12-2016
Exposure
Asset Class RiskEntity.CountryOfRisk
Australia
Sweden
Cash i
_ Mexico
Germany
United Kingdom
Bond Portugal
United States
France
0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%  10,00% 12,00%  14,00%
B Portfolio PV % mPortfolio PV %
CountryOfRisk AssetClass Portfolio
Not Classified Equity 32,62
Not Classified Cash 7,45
Sector3 {CXG_BroadRating}

Insurance

AAA
Oil & Gas
Financial Services
BB
Personal & Household Goods
&Parts
AA
BBB
Cash

Corporates - other

A
Bank
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 000%  500% 10,00% 1500% 2000% 2500% 30,00% 35.00%  40,00%
wPortfolio PV % wPortfolio PV %
[sectors | AssetClass | Portfolio | cxG, AssetClass Portfolio
| Not Classified | Equity [ 15,73 Not Classified Equity 32,62
Not Classified cash 745
Risk Metrics
Absolute Relative to [ Absolute Relative
Yield - Bonds 0,51 0,00 0,00 |VER % -0,41% 0,00% 0,00%
Z-spread - Bonds 56,35 0,00 0,00 lgxpeued Loss % -0,47% 0,00% 0,00%
Duration 2,17 0,00 0,00 Regul VaR % 0,00% 0,00%
Duration - Bonds 362 0,00 0,00 & % 0.44% 0,00% 0,00%
Rate Delta (bps) 2,19 0,00 0,00 Volatility % 0,77% 0,00% 0,00%
Spread Delta (bps) 219 0,00 0,00 Tracking Error 0,00%
WARF A3 Beta 1,00 0,00 0,00
Sharpe Ratio 091
Portfolio Independent HvVaR 1Y Waterfall

0,45%

0,40%

0,35%

0,30%

0,25%

0,20%

0,15%

0,10%

0,05%

0,00%

Cash Bond Diversification Total

HVaR %  Diversification M Total

Liguidity Metrics

[score* |
|Bond Liquidity Score 7
Number of Days.
Equity Liquidity Days
Futures Liquidity Days
Money Market Liquidity Days 0
Funds Liquidity Days 1

* Score 1-10, Lower to Higher Liquidity

Source: UBS Delta
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DGR_068

Stress Test

FP029-PIR FIDELIDADE

30-12-2016

CXG_Credit Crunch CXG_Flight to Quality

AssetClass Diff TV % Diff TV %

Bond 5,79 1,74

Cash 0,00 0,00

Equity 0,00 0,00

Fund Unit 0,00 0,00

Total -347 -1,04

TOP 10 Contributions

Issuer PV % Issuer VaR %

FUND REPUBLIC OF PORTUGAL 24,64
REPUBLIC OF PORTUGAL ROYAL DUTCH SHELL PLC 533
AMERICA MOVIL SAB DE CV SANOFI 4,36
DAIMLER AG BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 3,80
TELIASONERA AB PROCTER & GAMBLE CO. 3,75
EUREKO BV JOHNSON & JOHNSON 3,50
VINCI PRAXAIR INC 343
AUCHAN SA TOTAL SA 292
POHJOLA BANK PLC ENI-ENTE NAZIONALE IDROCARBURI 2,82
LLOYDS BANKING GROUP PLC 2,78
Top 10 Total 57,32
Issuer Credit Delta % [1ssuer Beta to Portfolio

REPUBLIC OF PORTUGAL 1531 |ToTAL A 615
EUREKO BV 4,08 |>DF SA 5,60
SOCIETE GENERALE SA 394 ROYAL DUTCH SHELL PLC 436
ROYAL DUTCH SHELL PLC 3,89 |BMw Ac 434
TELIASONERA AB 339 ROBERT BOSCH GMBH 422
GENERAL ELECTRIC CO 335 SANOFI 4,14
SANOFI 312 PRAXAIR INC 4,09
SANTANDER UK PLC 3,06 REPUBLIC OF PORTUGAL 392
JOHNSON & JOHNSON 3,02 AGENCE FRANCAISE DE DEVELOPPEMENT 377
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 2,99 PROCTER & GAMBLE CO. 363
Top 10 Total 46,15

Issuer Volatility Contribution (%)

Issuer Dollar Duration % REPUBLIC OF PORTUGAL 22,43
REPUBLIC OF PORTUGAL ROYAL DUTCH SHELL PLC 6,04
EUREKO BV BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 4,03
SOCIETE GENERALE SA SANOFI 394
ROYAL DUTCH SHELL PLC PRAXAIR INC 372
TELIASONERA AB PROCTER & GAMBLE CO. 332
GENERAL ELECTRIC CO TOTAL SA 317
SANTANDER UK PLC EDF SA 313
SANOFI JOHNSON & JOHNSON 2,88
JOHNSON & JOHNSON ENI-ENTE NAZIONALE IDROCARBURI 2,77
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Top 10 Total 55,43
Top 10 Total
A presente andlise de risco € realizada no software UBS Delta cujo tratamento de dados podera divergir de outras fontes de it il pela Gestora.

As métricas de risco apresentadas utilizam calculos ex ante .
Nesta andlise néo é realizado look through nos OIC.

Source: UBS Delta
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RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Opiniao

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes PIR Fidelidade - Companhia de Seqguros e
Associadas (“Fundo™), gerido pela CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Penses, S.A. (“Entidade
Gestora™), que compreendem a demonstrag&o da posi¢do financeira em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia
um total de 22.659.420 euros e um valor do Fundo de 22.638.224 euros, incluindo um resultado liquido de
154.275 euros), a demonstragdo de resultados e a demonstracdo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo
naquela data, e as notas anexas as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
os aspetos materiais, a posi¢do financeira do Fundo de Pensdes PIR Fidelidade - Companhia de Seguros e
Associadas, gerido pela CGD PensGes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. em 31 de dezembro de
2016, o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pens&es estabelecidos pela
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes ("ASF™).

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas e
orientacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estdo descritas na secgdo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes
financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do cédigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar uma
base para a nossa opinido.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importancia na
auditoria das demonstrac¢des financeiras do ano corrente.

Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstracdes financeiras como um todo, e na
formacdo da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias. Descrevemos de seguida as
matérias relevantes de auditoria do ano corrente:

Sintese da nossa resposta aos riscos de distorgdo material

Matérias relevantes de auditoria mais significativos

1. Valorizag&o dos instrumentos financeiros ao justo valor

Conforme detalhado nas Notas 4 e 10, o Ativo do Fundo inclui A nossa abordagem ao risco de distor¢do material na
instrumentos financeiros valorizados ao justo valor no valorizagdo dos instrumentos financeiros ao justo valor incluiu
montante de 7.480 milhares de euros ("m€"), os quais designadamente os seguintes procedimentos substantivos:

representam cerca de 33% do total do Ativo.

Testes de revisdo analitica e de detalhe sobre as rubricas das
demonstrag¢des financeiras relativas a instrumentos
financeiros, incluindo o recélculo do justo valor dos
instrumentos financeiros por comparacgdo das cotactes
utilizadas pela Entidade Gestora com as observadas em

A determinagdo do valor justo dos instrumentos financeiros foi
realizada conforme referido na Nota 2.b), prioritariamente
baseada em cotagGes em mercados ativos. No caso dos
instrumentos com reduzida liquidez nesses mercados foram
utilizados modelos de avaliagdo e outras informacdes que

envolvem julgamentos, tais como informacdo disponibilizada fontes de informaggo externas;

por entidades especializadas, pressupostos observaveis e ndo Andlise das metodologias e pressupostos utilizados pela
observdveis no mercado e outras estimativas. Os valores totais Entidade Gestora na determinag&o do justo valor, tendo por
de instrumentos nestas circunstancias, reconhecidos no ativo referéncia as especificidades da sua politica de

do Fundo, ascendem a cerca de 3.874 m€ (17% do ativo). investimentos, os requisitos regulamentares e as praticas no

setor;
Verificagdo da plenitude e consisténcia das divulgacbes
sobre instrumentos financeiros ao justo valor nas

A consideracdo desta matéria como relevante para a auditoria
teve por base a sua materialidade nas demonstracdes

Sociedade Anénima - Capital Social 1.335.000 euros - Inscrigdo n.° 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - Inscrigdo N.© 20161480 na Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
Contribuinte N.° 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob 0 mesmo nimero
A member firm of Ernst & Young Global Limited

Croy
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Sintese da nossa resposta aos riscos de distor¢do material

Matérias relevantes de auditoria mais significativos

financeiras e o risco de julgamento associado aos modelos de demonstragdes financeiras com os respetivos dados
avalia¢do e pressupostos utilizados, uma vez que o recurso a contabilisticos e referencial contabilistico.
diferentes técnicas e pressupostos de avaliagdo podem resultar

em diferentes estimativas do justo valor dos instrumentos

financeiros.

Responsabilidades do 6rgéo de gestdo e do érgao de fiscalizagdo pelas demonstracdes
financeiras

0 érgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsével pela:

preparagdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicdo
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pens&es estabelecidos pela ASF;

elaboracdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

criacdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacgdo de
demonstragdes financeiras isentas de distor¢do material devido a fraude ou erro;

adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliagdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias
que possam suscitar ddvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0O 6rgdo de fiscalizacdio da Entidade Gestora é responsavel pela supervisdo do processo de preparacdo e
divulgagdo da informagdo financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demonstra¢des financeiras como um
todo estdo isentas de distor¢Ges materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa
opinido. Seguranga razodvel é um nivel elevado de seguranga mas n3o é uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢do material quando exista. As distor¢ces podem ter
origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisBes econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracdes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos ceticismo
profissional durante a auditoria e também:

identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstracdes financeiras, devido a fraude ou a
erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova
de auditoria gue seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo
detetar uma distor¢do material devido a fraude € maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢o material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaracdes
ou sobreposi¢do ao controlo interno;

obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido
sobre a eficacia do controlo interno do Fundo;

avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas e
respetivas divulgagGes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora;

concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora, do pressuposto da

continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do Fundo para

dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a

atencdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstrag@es financeiras ou, caso

essas divulgac¢des ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na

e
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prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condi¢des futuras podem
levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e conteldo global das demonstracdes financeiras, incluindo as
divulgagdes, e se essas demonstrag@es financeiras representam as transacdes e acontecimentos subjacentes
de forma a atingir uma apresentac&o apropriada;

comunicamos com os encarregados da governacdo da Entidade Gestora, incluindo o 6rgdo de fiscalizacdo da
Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendério planeado da auditoria, e as conclusdes
significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante
a auditoria;

das matérias que comunicamos aos encarregados da governacdo da Entidade Gestora, incluindo o érgado de
fiscalizagdo da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das
demonstrages financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas
matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacdo publica;

declaramos ao 6rgéo de fiscalizagdo da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos éticos relevantes
relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias gue possam ser
percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informacdo constante do relatério de
gestdo com as demonstrac8es financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o Relatério de Gestdo

Dando cumprimento ao artigo 11.° da Norma Regulamentar n.2 7/2010-R, de 4 de junho, emitida pela ASF,
somos de parecer que o Relatério de Gest&o foi preparado de acordo com os requisitos regulamentares aplicdveis
em vigor, a informag&o nele constante é concordante com as demonstracdes financeiras auditadas e, tendo em
conta o conhecimento e apreciagdo sobre o Fundo, ndo identificdmos incorreces materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.°
537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas, relatamos ainda o
seguinte:

Fomos nomeados auditores do Fundo pelo Conselho de Administracdo da Entidade Gestora em 13 de Janeiro
de 2017 para um mandato compreendido entre 2016 e 2017.

0 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora confirmou-nos gue ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer
fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracées financeiras. No planeamento e execugdo
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos
de auditoria para responder a possibilidade de distor¢do material das demonstracdes financeiras devido a
fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer distor¢do material nas demonstracdes
financeiras devido a fraude.

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que prepardmos
e entregamos ao 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade Gestora do Fundo nesta data.

Declaramos que ndo prestdmos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo 77.°, n.° 8, do Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face ao Fundo e respetiva
Entidade Gestora durante a realizacdo da auditoria.

Lisboa, 17 de abril de 2017

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por:

a,ua,galuﬁa,(

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto - ROC n°® 1230
Registada na CMVM com o n°® 20160841



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGURQS E ASSOCIADAS
eyt PR PUELIDAUE - LOMFANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS
DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

(Montantes expressos em Euros)

ATIVO Notas 2016 2015
Investimentos:
Instrumentos de capital e unidades de participagéo 4 7.480.297 3.871.614
Titulos de divida publica e outros emissores publicos 4 1.272.395 1.177.504
Outros titulos de divida 4 12.018.725 0.271.784
Numerério, depésitos em instituicées de crédito e aplicagGes MMI 4 1.728.526 8.053.006
22.499.943 22.373.908
Outros ativos:
Devedores
Estado e outros entes publicos 5 271 271
Outras entidades 5 - -
271 271
Acréscimos e diferimentos 4 159.206 133.421
Total do Ativo 22.659.420 22.507.600
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2016 2015
Credores:
Entidade gestora 6 13.636 14.085
Estado e outros entes publicos 6 6.526 8.937
Depositario 6 1.034 629
Outras entidades 6 - -
Total do Passivo 21.196 23.651
Valor do Fundo 3 22.638.224 22.483.949
Total do Passivo e do Valor do Fundo 22.659.420 22.507.600
3 51785 5,1606

Valor da Unidade de Participag&o

O anexo faz parte integrante da demonstragéio da posicéo financeira em 31 de dezembro de 20186.



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2016 2015
Contribuicdes 3 1.212.095 2.662.767
Pensbes, capitais € prémios Unicos vencidos 7 {1.140.654) (759.032)
Ganhos/{perdas) liquidos dos investimentos 6 (158.071) (25.274)
Rendimentos liquidos dos investimentos 8 303.975 275.298
Qutras despesas 9 (63.070) {(63.529)
Resultado liquido 154.275 2.090.230

O anexo faz parte integrante da demonstra¢éo de resultados
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 20186.

AT



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

{Montantes expressos em Euros)

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Confribuigdes
Contribuigdes do Associada
Transferéncias de fundos de pensédes
Pensdes, capitais e prémios (nicos vencidos
Prémios Unicos para aquisicéo de rendas vitalicias
Capitais vencidos (Remicdes/vencimentos)
Transferéncias para fundos de pensées
Remuneragbes
Remuneragbes de gestio
Remuneracbes de depdésito e guarda de titulos
Outros rendimentos e ganhos/(gastos) liquidos
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos
Alienacao/reembolso dos investimentos
Rendimentos dos investimentos
Pagamentos
Aquisicdo de investimentos
Comissdes de transagdo e mediagdo
Outros gastos comn investimentos
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento
Variacéo de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteragdes na taxa de ¢idmbio
Caixa no inicio do exercicio
Caixa no fim do exercicio

2016 2015

1.198.926 2.137.912
13.169 524.855
(119.441) (150.208)
(502.201) (440.810)
(519.012) (168.016)
(57.922) (63.557)
(3.575) (497)
(4.029) 4.473
5.916 1.844.154
13.448.532 20.000.000
308.520 302.282
(15.355.070) (18.926.117)
30,379 (54.692)
(1.569.639) 1.321.473
(1.624.480) 3.165.627
3.253.006 87.379
1.628.526 3.253.006

O anexo faz parte integrante da demonstragéo dos fluxos de caixa
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2016.



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS
NOTAS A DEMONSTRAGAO DA POSICAQ FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE

RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018
{Montantes expressos em Euros)

1. NOTA INTRODUTORIA

O Fundo de Pensdes PIR Fidelidade — Companhia de Seguros e Associadas (adiante igualmente
designade por “Fundo’) foi constituido em 31 de dezembro de 2013, tendo como Associados as

seguintes entidades:

- Fidelidade — Companhia de Seguros, S.A. (Fidelidade);
- Companhia Portuguesa de Resseguros, S.A. (CPR);

- Via Directa — Companhia de Seguros, S.A. (ia Directa);
- Cares — Companhia de Seguros, S.A. {Cares); e

- Multicare — Seguros de Salde, S.A. (Multicare).

A CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (Sociedade Gestora)
assegura a gestao financeira e administrativa do Fundo, sendo as fungées de banco depositario
exercidas pela Caixa Geral de Depésitos, S.A. (CGD).

Séao Participantes do Fundo:

a) Os trabalhadores do Associado Fidelidade em 15 de janeiro de 2012 que,
cumulativamente:

(i) Transitaram da ex-Companhia de Seguros Fidelidade, S.A. ou da ex-Companhia
de Seguros Mundial-Confianga, S.A., e que se encontravam abrangidos pelos
beneficios na reforma estabelecidos pelo Anterior Contrato Coletivo de Trabalho
(CCT}, por terem sido admitidos até 22 de junho de 1995 ou apods essa data mas,
neste ultimo caso, transitados do setor segurador e com vinculo a esse setor
anterior a 22 de junho de 1995 ou aos quais haja sido contratualmente atribuido
direito a penséo de reforma;

(i) Na data da celebragéo do contrato constitutivo do Fundo, nac tenham passado a
situagio de beneficiarios do Fundo de Pensdes Fidelidade ou do Fundo de
Pensdes do Pessoal da Mundial-Confianga por reforma por velhice ou invalidez;

(i) Na data da celebragéo do contrato constitutivo do Fundo estavam abrangidos pelo
Nove CCT, por hado serem filiados no SINAPSA - Sindicato Nacional des
Profissionais de Seguros ¢ Afins (“Sinapsa”) ou por terem aderido individualmente
a esse mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e ndo se encontrem
em situagéo de pré-reforma antetior a 1 de janeiro de 2012,

b) Os trabalhadores do Associado Fidelidade em 15 de janeiro de 2012 que,
cumulativamente;

{i) Transitaram da ex-Impéric Bonanga — Companhia de Seguros, S.A., e que se
encontravam abrangidos pelos beneficios na reforma estabelecidos pelo Anterior
CCT, por terem sido admitidos até 22 de junho de 1995 ou apés essa data mas,
neste dltime case, transitados do setor segurader e com vinculo a esse setor
anterior a 22 de junho de 1995 ou aos quais haja sido contratualmente atribuido
direito a penséo de reforma;

(i) Até a data de celebragéo do contrato constitutivo n&o tinham passado a situagdo
de beneficiarios do Fundo de Pensdes da Mundial-Confianga por reforma, velhice
ou invalidez;

(i) Na data da celebragao do contrato constitutive do Fundo estavam abrangidos pelo
Nove CCT, ou por nao serem filiados no Sinapsa ou por terem aderido
individualmente a esse mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e
néo se encontrem em situagéo de pré-reforma anterior a 1 de janeiro de 2012;

1 A
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

NOTAS A DEMONSTRACAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRACAO DE
RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016
{Montantes expressos em Euros)

) Os trabalhadores do Associado Fidelidade em 15 de janeiro de 2012 que,
cumulativamente:;

(i) Transitaram da ex-lmpério Bonanga — Companhia de Seguros, S.A., e que:

a) Ou se encontravam abrangidos pelos beneficios na reforma estabelecidos
pelo Anterior CCT, por terem sido admitidos naquela Companhia até 28 de
dezembro de 20085, ou por terem sido admitidos na ex-Império Bonanga —
Companhia de Seguros, S.A., ap6s 28 de dezembro de 2005 mas
transitados do setor segurador e com vinculo a esse setor anterior a 22 de
junho de 1995;

b)  Ou pertenciam ao quadro permanente da extinta Associada Impergesto na
data da constituigdo do presente Fundo, tendo sido transferidos, em 26 de
dezembro de 2008, para a ex-Império Bonanga — Companhia de Seguros,
S.A;

¢) Ou aos quais haja sido contratualmente atribuido direito a pens&o de reforma.

(i) Na data da celebrag&o do contrato constitutivo do Fundo, ndo tenham passado a
situagéo de beneficidrios do Fundo de Pensdes do Pessoal da Império Bonanga
por reforma por veihice ou invalidez;

(it Na data da celebragéo do contrato constitutivo do Fundo estavam abrangidos
pelo Novo CCT, por néo serem filiados no Sinapsa ou por terern aderido
individualmente a esse mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e
n&o se encontrern em situacéo de pré-reforma anterior a 1 de janeiro de 2012;

d)  Os trabalhadores no ativo do Associado CPR que, cumulativamente:

() Se encontravam abrangidos pelos beneficios na reforma estabelecidos pelo
Anterior CCT, ou aos quais haja sido expressamente atribuido direito a pensao
de reforma no respetivo contrato individual de trabalho;

(i} Na data da celebragao do contrato constitutivo do Fundo nao tenham passado a
situagdo de beneficidrios do Fundo de Pensbes da Companhia Portuguesa de
Resseguros por reforma por velhice ou invalidez;

(tii) Na data da celebrag&io do contrato constitutivo do Fundo estejam abrangidos pelo
Novo CCT, por ndo serem filiados no Sinapsa ou por terem aderido
individualmente a esse mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e
n&o se encontrem em situag&o de pré-reforma anterior a 1 de janeiro de 2012.

e)  Os trabalhadores no ativo do Associado Via Directa que, cumulativamente:

() Se encontravam abrangidos pelos beneficios na reforma estabelecidos pelo
Anterior CCT, ou aos quais haja sido expressamente atribuido direito a penséo
de reforma no respetivo contrato individual de trabalho; &

(i) Na data da celebragao do contrato constitutivo do Fundo estejam abrangidos pelo
Novo CCT, ou por ndo serem filiados no Sinapsa ou por terem aderido
individualmente a esse mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e
n&o se encontrem em situacdo de pré-reforma anterior a 1 de janeiro de 2012.

f) Os demais empregados do quadro permanente dos Associados que, na data da
celebragao do contrato constitutivo do Fundo ou em data posterior, sejam abrangidos pelo
Novo CCT;
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g) Os ex-empregados do quadro permanente dos Associados cujo vinculo laboral venha a
cessar em data posterior a da celebragéio do contrato constitutive do Fundo e cujos
montantes sobre os quais tenham direitos adquiridos n&o hajam ainda sido transferidos
para outro fundo de pensdes:

h) Excluem-se expressamente das alineas anteriores os trabalhadores e ex-trabalhadores
que, em face das regras em vigor, ndo estejam abrangidos no &mbito subjetivo do Novo
CCT;

i) Excluem-se, ainda, expressamente das alineas anteriores, os trabalhadores afetos a
prédios de rendimento (Porteiros e Empregados de limpeza de iméveis).

Sé&o Beneficiarios do Fundo os Participantes do Fundo reformados por velhice e invalidez e, para
as situagbes de morte dos Participantes, as pessoas elegiveis para beneficiar de uma penséo
de sobrevivéncia de acordo com o regime previsto no Novo CCT.

O Fundo tem como objetivo garantir o pagamento de beneficios nas situacdes de reforma por
velhice, invalidez ou morte, de acordo com o plano de pensdes definido.

BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstragdes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do
Fundo, mantidos de acordo com o estabelecido pela Autoridade de Supervisio de Seguros e
Fundos de Pensfes na Norma Regulamentar n° 7/2010 - R, de 4 de junho.

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagéo das demonstrag6es financeiras
foram os seguintes:

a})  Especializacdo de exercicios

Os rendimentos e gastos sdo reconhecidos na demonstragéo de resultados do periodo
em que se vencem, independentemente do momento do sey recebimento ou pagamento,
com excegdo das contribuicdes dos Associados e dos Participantes, as quais sic
reconhecidas como rendimentos quando recebidas.

b) Carteira de titulos

Os instrumentos financeiros nao derivados, com pagamentos fixados ou determingveis e
com maturidade fixada e que a Sociedade Gestora tenha intencdo de manter até a
maturidade sdo valorizados ao custo amortizado com base no valor de reembolso e na
respetiva taxa efetiva de capitalizagéo.

A capacidade e intengio de deten¢do até & maturidade sio aferidas pela Sociedade
Gestora quando os titulos integram pela primeira vez o patriménio do Fundc, bem como
em cada data de reporte. Considera-se que existe capacidade e inteng&o positiva para os
deter até & maturidade quando, nomeadamente:

+ Nao existe interesse ou disponibilidade para vender esses instrumentos em face
de variagdes das taxas de juro ou de outros tipos de riscos de mercado, devido a
necessidades de liquidez, ou noufras circunstancias passiveis de poderem alterar
a politica de investimento; e

« O emitente dos instrumentos financeiros ndo tenha a possibilidade de exercer um
direito ou opg&o sobre 0s mesmos por um valor significativamente inferior ao que
resultaria da aplicago do critério do custo amortizado,
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Caso a Sociedade Gestora venda, antes da maturidade, algum instrumento financeiro
valorizado ao custo amortizado, todos os outros instrumentos financeiros classificados
nesta carteira devem passar a ser avaliados pelo seu justo valor, pelo menos durante o
exercicio de ocorréncia da venda e nos dois exercicios posteriores.

Contudo, esta regra néo € aplicavel quando:

A venda tenha sido determinada por circunsténcias singulares que ndo poderiam
ser pré-determinadas;,

A data da venda, o ativo esteja muito préximo da maturidade;
O valor a reembolsar seja insignificante;
A quantidade e o valor dos instrumentos financeiros alienados seja insignificante

relativamente & guantidade e valor dos instrumentos financeiros a deter até a
maturidade existentes na carteira do Fundo.

Os restantes instrumentos financeiros em carteira sdo avaliados ao Justo Valor, de acordo
com as seguintes regras:

i)

iii)

iv)

v)

Os valores mobiliarios admitidos 4 negociagdo numa bolsa de valores ou
transacionados num mercado regulamentado e com transagbes efetuadas nos
ualtimos 15 dias, s&o valorizados a cotacéo de fecho, se a sess&o tiver encerrado
antes das 17 horas de Lisboa, ou & cotagio verificada nessa hora se a sessdo se
encontrar em funcionamento e tiver decorridc mais de metade da sessfo. As
cotagbes séo fornecidas pelas entidades gestoras do mercade onde os valores
se encontram admitidos & cotagdo e captadas através da Bloomberg;

Se os valores mobiliarios forem cotades em mais de uma bolsa, € considerado o
preco praticado no mercade que apresenta maior liguidez, frequéncia e
regularidade de transagbes;

Para efeitos da valorizagéic dos valores mobiliarios cotados sem transagées nos
ultimos 15 dias e para os ndo cotados, a Sociedade Gestora utiliza o “bid” do
contribuidor “CBBT” divulgado pela Bloomberg. Na impossibilidade da sua
obtencéo, & utilizada a média dos pregos de compra veiculados pela Bioomberg
para uma pool de contribuidores pré-definida pela Sociedade Gestora;

Quando ndo existem pregos de referéncia disponiveis como resultado da
aplicagédo da metodologia referida na alinea anterior, a Sociedade Gestora recorre
a outros contribuidores externos, privilegiando os que estejam relacionados com
a emiss@o do produto, ou seja, aquele contribuidor que tenha sido lider da
emissdo no mercado primario ou tenha participade na colocagéo da emisséo,
Caso nao esteja disponivel nenhum contribuidor com estas caracteristicas, é
usado o prego fornecido pela entidade estruturadera do produto;

Caso nao seja possivel aplicar o mencionado acima, a Sociedade Gestora recorre
a modelos de avaliagéo, elaborados por uma entidade independente e
especializada (InterMoney Valores S.V. 5.A. Sucursal em Portugal). Os principais
pressupostos utilizados em tais modelos de avaliagio contemplam, entre outros:
{i) 0 spread de crédito do emitente ou dos ativos subjacentes ao titulo, tendo em
consideragdo a probabilidade de incumprimento dos mesmos; (i) a taxa de
recuperagio, em caso de incumprimento, do emitente ou da carteira de ativos
subjacenie a tais titulos; (iii) o volume e datas estimadas de reembolsos
antecipados; e (iv) ho caso de produtos estruturados, a correlag8o entre os varios
ativos subjacentes aos titulos. Para efeitos de valorizagéo das variaveis acima
referidas, séo utilizados, essencialmente, instrumentos financeiros semelhantes

4
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para se apurar o spread de cradito do emitente (nomeadamente Credit Default
Swaps) e as taxas de recuperacdo e de correlagio histéricas para produtos

similares;

vi) Os valores mobiliarios em processo de admisséo a um mercado regulamentado
s&o valorizados tendo por base os precos de mercado de valores mobiliarios
dessa espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos & cotagéo,
introduzindo-se um desconto que reflita as caracteristicas de fungibilidade,
frequéncia e liquidez entre as emissdes; e

vi} As unidades de participagdo s&o valorizadas ao (ltimo valor conhecido e
divulgado pela respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao dltimo prego do
mercado onde se encontrarem admitidas & negociagéio. O critério adotado tem
em conta ¢ preco considerado mais representativo, em fungdo, desighadamente,
da quantidade, frequéncia e regularidade das transagdes.

Os depésitos bancérios sfo avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ao
reconhecimento diario do juro.

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliagdo de investimentos s3o
reconhecidas na demonstragdo de resultados, na rubrica “Ganhos liquidos dos
investimentos™ (Nota 6), correspondendo & evolugéio do valor dos titulos durante o
exercicio ou apés a data de aquisig&o, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de
balango dos titulos que transita para o exercicio seguinte corresponde ao custoc de
aquisigao corrigido pelas mais e menos - valias potenciais geradas ap6s a sua aquisicao.

As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienagao/reembolso de investimentos
sdo determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo
de aquisigio, no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente
relevadas na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos®, da demonstracéo de resultados

{Nota 6).

Comissao de gestéo

Esta comisséo corresponde a remuneragéo da Sociedade Gestora pela sua atividade de
gestdo do patriménio do Fundo. Nos termos do Contrato de Gestiio do Fundo, esta
comisséo & calculada da seguinte forma:

- (estéo administrativa

Comisséo correspondente ao dobro da taxa a pagar & Autoridade de Supervisgo de
Seguros e Fundos de Pensbes sobre cada contribuicéo efetuada para o Fundo,
excluindo a contribuig&o inicial. A taxa a aplicar & a que se encontre em vigor a data
da realizacfo da contribuigéio. Esta comisséo é deduzida, pela Sociedade Gestora,
ao valor de cada contribuicdo efetuada para o Fundo, quer pelos Associados, quer
pelos Participantes.

- Gestdo financeira

Comissao anual de 0,30%, cobrada trimestral e postecipadamente sobre o valor de
mercado da carteira do Fundo no final de cada trimestre, com excecéo das unidades
de participagéo de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa
Geral de Depésitos. Para este efeito o valor de mercado da carteira & equiparado ao
valor do Fundo no final de cada trimestre,

As comissbes de gestdo sdo registadas na rubrica *Outras despesas” da demonstragao
de resultados (Nota 9).



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

NOTAS A DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA E A DEMONSTRACAO DE
RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016
{Montantes expressos em Euros)

d)

)

9)

Comisséo de deposito

Esta comissdo corresponde a remuneragéo da CGD pelo exercicio das fungdes de
depositario dos titulos de crédito e de outros documentos representativos dos valores que
integram a carteira do Fundo. A comisséo é calculada através da aplicacéo de uma faxa
anual de 0,025% sobre o valor de mercado dos ativos mobiliarios da carteira do Fundo no
final de cada trimestre, com excego das unidades de participagdo de fundos de
investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de Depésitos, sendo paga
trimestral e postecipadamente,

Esta comissao é registada na rubrica "Outras despesas” da demonstracéo de resultados
(Nota 9).

Contribuicdes

As contribuicbes para o Fundo efetuadas pelos Associados sf@io registadas como
rendimentos quando recebidas, concorrendo para a formagéo do resultado do exercicio.

Linidades de participacdo

C patriménio do Fundo esta formalizado através de unidades de participagio, as quais
poderdo ser inteiras ou fracionadas. O valer unitario inicial das unidades de participacgéo
foi de 5 eurcs.

A subscricdo de unidades de participagdo ndo dé lugar &4 emiss@o de ftitulos
representativos, operando-se em sua substituico um registo informéatico de unidades
desmaterializadas.

O valor de cada unidade de participagio é calculade dividindo o valor liguido global do
Fundo pelo nimero de unidades de participagdo em circulagido, O valor do Fundo
corresponde ao somatério das rubricas de capital do Fundo, nomeadamente resultados
de exercicios anteriores e resultado do exercicio.

As subscrigbes e resgates so efetuados com base no Ultimo valor da unidade de
participagéo conhecido e divulgado na respetiva data, sendo registadas nas rubricas
“Contribuigdes” e “Pensdes, capitais e prémios lnicos vencidos” da demonstragéo de
resultados, respetivamente.

O valor de reembalso ou de transferéncia (antes de tributagdo em sede de Imposto Sobre
o Rendimento de Pessoas Singulares), nos termos previstos no Plano, correspondente a
cada unidade de participagio terd, no minimo, que ser igual ao respetivo valor de
aquisicéo (garantia de capital). Nos termos do contrato constitutivo do Fundo, o Associado
de que o Participante seja trabalhador a data de reembolso ou da transferéncia devera
complementar o produto do reembolso ou transferéncia com ¢ montante necessério para
assegurar o cumprimento da referida garantia de capital.

Impostos

De acordo com o disposto no artigo 16°do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os rendimentos
dos fundos de pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislac&o nacional,
estéo isentos de Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas. A isencéo de IRC
néo abrange os dividendos de agdes Portuguesas que nic tenham permanecido em
carteira por um perfodo superior a 1 ano.

Os Fundos de Pensées e equiparaveis séo isentos de Imposto Municipal de Transmissdes
Onerosas de Imaveis.
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Adicionalmente, os fundos de pensdes séo ainda eventualmente sujeitos a tributagéo no
estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

As taxas sobre as contribuicdes a pagar a Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos
de Pensdes sdo supoitadas pela Sociedade Gestora.
3. VALOR DO FUNDO

G Fundo de Pensbes PIR Fidelidade — Companhia de Seguros e Associadas foi constituido em
31 de dezembro de 2013, através das seguintes transferéncias em numerario:

Fundo de Pensbes do Pessoa da Império Bonanga 8.652.622

Fundo de Pensdes Fidelidade 5.328.538

Fundo de PensSes Pessoal da Mundial-Confianga 4.650.869

Fundo de PensGes da Companhia Portuguesa de Resseguros 22.643

Adesao Coletiva n.® 15 da Via Directa do Fundo de Pensdes Aberto Caixa

Reforma Prudente 2.836
19.657.608

Os movimentos ocorridos no valor do Fundo durante os exercicios de 2015 e 2016 podem ser

detalhados da seguinte forma:

Saldo em 31 de dezernbro de 2014 20.393.720
Resultade liguido:
Contribuigdes 2.137.912
Confribuigbes por transferéncia 524,855
Mais/(menos)-valias potenciais liquidas (Nota 6) 971
Mais/(menos)-valias realizadas liquidas (Nota 6) (26.245)
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (Nota 7) (759.032)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 8) 275.298
Comissdes (Nota 9) (63.529)
2.090.230
(1)
Saldo em 31 de dezembro de 2015 __22.483.949
Resultado liguido:
Contribuigdes 1.198.926
Contribuigbes por transferéncia 13.169
Mais/(menos)-valias potenciais liquidas (Nota 6) 967
Mais/(menos)-valias realizadas liquidas (Nota 6) (159.038)
Pensdes, capitais € prémios tnicos vencidos (Nota 7) {1.140.654)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 8) 303.975
Comisses (Nota 9) {60.659)
Impostos (Nota 9) (2.411)
154.275
Saldo em 31 de dezembro de 2016 22.638.224

)
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O movimento ocerrido ne nimero de unidades de participagéo em circulagéo nos exerclcios de
2015 e 2016 foi o seguinte:

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2014 3.985.779
Subscrigbes 518.603
Resgates (147.507)
Unidades de participagéo em 31 de dezembro de 2015 4,356.875
Subscrigoes 234.467
Resgates (220.616)
Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2016 4.370.726

Em 31 de dezembro de 2016 & 2015, o valor da unidade de participagdo era como se segue:

2016 2015
Valor do Fundo 22.638.224  22.483.949
NUmero de unidades de participagdc em circulagéo 4.370.726 4.356.875
Valor da unidade de participagdo 5,1795 5,1606

4. INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a carteira de titulos de Fundo tem a seguinte composigéo:

2016 2015
L Mais/{menos  Valor de Juros Valor de
Valor inicial . .
) valias balango corridos balango
(Nota 6)
Instrumentos de capital e
unidades de participagido
Unidades de participagéo em
fundos de investimento
Moabiliario 7.479.330 967 7.480.297 - 3.871.614
7.479.330 967  7.480.297 - 3871614
Titulos de divida piiblica e
outros emissores piiblicos
Chbrigagbes
Taxa fixa 1.272.395 - 1.272.395 54.908 1.177.504
1.272.395 - 1.272.395 54.908 1.177.504
Outros titulos de divida
Obrigacgbes
Cbrigagdes diversas
Taxa fixa 12.018.725 - 12.018.725 104.082 8.671,784
Papel comercial - - - - 600.000
12.018.725 - 12.018.725 104.082  9.271.784

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisigdo, no caso de terem sido
comprados ao longo da ano de 2016, ou ao seu valer de balango em 31 de dezembro de 2015,
ho que se refere aos titulos adquiridos em exercicios anteriores.
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O detalhe da carteira de titulos do Fundo em 31 de dezembro de 2016 é apresentado no Anexo
L.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os titulos de rendimento fixo venciam juros as seguintes
taxas médias anuais, calculadas com base no respetivo valor nominal:

2016 2015
Obrigagdes de divida plblica 5,65% 5,65%
Obrigagdes diversas 211% 2,20%
Papel comercial 0,00% 0,23%

Justo valor

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos
financeiros valorizados ao justo valor pode ser resumida como segue:

2016
Técnicas de valorizagéo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Outras
Cotagbes de  observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizacBo Total
Instrumentos de capital e unidades de participagéo 3.606.135 3.874.162 - 7.480.287
3.606.135 3.874.162 - 7.480.207
2015
Técnicas de valorizagio
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Outras
Cotagies de  observéveis técnicas de
mercado de mercado valorizagho Total
Instrumentos de capital e unidades de participagio 3.871.614 - - 3.871.614
3.871.614 - - 3.871614

Na preparagéo dos quadros acima foram utilizados os seguintes critérios:

. Nivel 1 - Cotac6es de mercadg — nesta coluna foram incluidos os instrumentos financeiros
valorizados com base em cotagbes de mercados ativos e transagées, incluindo o contribuidor

“CBBT" da Bloomberg;

. Nivel 2 - Técnicas de valorizacéo — inputs observaveis no mercado — nesta coluna foram
incluidos os instrumentos financeiros valorizados com base em "bids” indicativos fornecidos por

contrapartes externas disponiveis na Bloomberg;

. Nivel 3 - Qutras técnicas de valorizagfio — esta coluna inclui os instrumentos financeiros
valorizados com base em modelos de avaliacdo elaborados pela InterMoney Valores S.V. S.A.
Sucursal em Portugal, ou pregos fornecidos por entidades estruturaderas dos produtos.
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o valor de aquisicio, o valor de balanco (custo amortizado)
e o valor de mercado dos titulos da carteira do Fundo valorizada ao custo amortizado é o

seguinte:

2016 2015
Valor de aquisigao 13.480.606  9.890.080
Custo amortizado 13.291.121 9.849.288
Valor de mercado 13.704.424 10.038.482

O detalhe dos titulos da carteira do Fundo valorizados ao custo amortizado em 31 de dezembro
de 2016 é apresentado no Anexo Ii.

Em 31 de dezembro de 2015, os titulos incluidos na rubrica “Outros titulos de divida — Papel
comercial” encontram-se valorizados ao valor nominal.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de “Numerario, depdsitos em instituigdes de
crédito e aplicacées MMI” apresenta o seguinte detalhe:

2016 2015
Valor nominal de‘i‘:r‘:i 4, Valor nominal de‘;‘;’r‘:ido
Depésitos & ordemem euros 1.628.526 - 3.253.006
Depésitos a praze emeures 100.000 217 4.800.000 5103
1.728.526 217 8.053.006 5103

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os depdsitos & ordem encontravam-se domiciliados na
CGD, nao sendo remunerados.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os depositos a prazoe encontravam-se domiciliados na CGD
€ venciam juros a uma taxa média anual de 0,25%.

5. DEVEDORES E CREDORES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica “Devedores” tem a seguinte composicéo:

2016 2015
Estade e outros entes publicos
Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas 271 271
271 271

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica “Credores” tem a seguinte composi¢éo:

2016 2015
Entidade gestora - Comiss&o de gestdo 13.636 14.085
Estado e outros entes piblicos
Outros 6.526 8.937
Depositario - Comissao de depbsito 1.034 629
21.196 23.651

: v
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6.  GANHOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

8.

Estas rubricas tém a seguinte composigéo por categoria de titulos:

E

208
Velias Valias
Mais-valias Menos-valias potenciais = Mais-valias Menos-valias realizadas Ganhos
Designacéio potenciais polenciais liguidas reglizadas realizadas liguidas I[quidos
Unidades de participagio
em fundos de investimento
2.548 (1581 967 w6 &) 1 1128
Obrigages de divida puiblica - - - - {10.136) (10.136) (10136}
Obrigacfes diversas - - - 2.738 {51801 (19,063} {119.063)
2548 {1587 967 2.504 (61949) (159.038) (58.071)
205
Valias Valias
Mais-valias Menos-valias polencisis ~ Mais-valias Menos-valias  realizadas Ganhos
Designacio polenciais potenciais {fquidas reglizadas realizadas liquidas Ilquidos
Unidades de parficipagao
em fundos de investimento
871 - o7 - - . o71
Cbrigagoes de divida publica - - - - (8.531) (8.531) {9.539
Obrigacbes diversas - - - 382 (17.046) (16.74) (671
671 - 671 397 (26.677) (26.245) (25.274)
7. PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS
Esta rubrica apresenta a seguinte composig¢ao:
2016 2015
Resgates de unidades de participagéo 502.201 440.810
Transferéncias de unidades de participagéo 519.012 168.016
Prémios Gnicos 119.441 150.206
1.140.654 759.032
RENDIMENTOS LIQUIDOS DE INVESTIMENTOS
Esta rubrica apresenta a seguinte composigéo por natureza de rendimento:
2016 2015
Por natureza de rendimento
Juros de cbrigagdes 296.737 96.904
Juros de depgsitos 7.238 178.394
303.975 275.298
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROCS E ASSOCIADAS

NOTAS A DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016
{Montantes expressos em Euros)

10.

OUTRAS DESPESAS

Esta rubrica tem a seguinte composic¢&o:

2016 2015
Comisséo de gestao 56.351 62.489
Comissdo de mediagéo 401 35
Comissac de deposito 3.807 1.005
60.659 63.529
Qutros impostos 2.411 -
63.070 63.529

A comisséo de mediacéo refere-se a despesas incorridas com as transagfes de titulos,
nomeadamente, taxas de bolsa e comissdes de corretagem.

DIVULGAGCOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma 8/2009-R de 4 de junho da ASF veio regulamentar os “Mecanismos de Governagéo no
ambito dos fundos de pensdes no que respeita a gestao de riscos e controlo interno”. Assim, a
CGD Pensdes, no ambito da sua fungio de gestéo concluiu, no dltimo trimestre de 2012, o
trabalho conjunto com a Diregéo de Gestdo de Risco (DGR), 20 nivel da avaliacio e
monitorizacao das medidas definidas pela medicao dos seguintes riscos:

+ Risco de mercado;,

+« Risco de crédito;

¢ Risco de concentragéo;
e Risco de liguidez:

- Nos fundos de pensdes fechados s&0 tidas em linha de conta as necessidades
de se assegurarem os cash-flows dos passivos, bem como as pensdes que ja
se encontram em pagamento;

- Nos fundos de pensdes abertos & tida em linha de conta a estrutura etéria dos
Participantes, o histdrico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos
e o histérico de reembolsos.

Ao nivel da Caixa Gestao de Activos houve necessidade de rever a politica de gestao de risco,
decorrente da transposicao da diretiva dos investimentos alternativos. Nesse sentido, conforme
deliberagéo da Comisséo Executiva de 21 de dezembro de 2015 foi criada uma Fungéo
Transversal de Superviséo e Gestao de Risco.

O risco operacional & tratado e monitorizado no &mbito do processo ROCIH da CGD, transversal
a todo o Grupo e o risco de investimento é controlado através do calculo periddico da margem
da solvéncia da CGD Pensdes.

O Plano de Continuidade de Negocio {PCN) € 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 4 CGD, mediante celebragéo de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva Diregdo da CGD.
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FUNDO DE PENSGES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

NOTAS A DEMONSTRAGAOQ DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016
(Montantes expressos em Euros)

Quanto aos riscos especificos do plano de pensdes, bem como o risco de mercado, nos casos
dos planos de pensbes de beneficio definido, s&c calculados e menitorizados pelo respetivo
atudrio responsével.

As regras de gestdo de acordo com a politica de investimento sujeitam a carteira a restrigdes
em termos da sua composicao, quanto aos ativos e aos niveis de risco. Os limites de risco sao
definidos tanto para exposi¢@o de crédito (concentragdo por nome, setor, rating e pais), como
de mercado (nivel maximo de risco total, por fator de risce e por prazo), como de liquidez
{nimero de cotagbes minimas exigido, limite da percentagem maxima autorizada em carteira de
cada emiss&o, composicdo da carteira de agbes em fung@o da sua inclus&o em indices
autorizados). Sao produzidas anélises mensais e de controlo para monitorizagéo destes limites.

Apresenta-se de seguida um conjunto de informagéo quantitativa relativa aos principais riscos a
que o Fundo se encontra sujeito:

Risco de crédito
Exposi¢cao maxima a risco de crédito

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a exposi¢éo do Fundo a risco de crédito de titulos de divida
apresenta a seguinte decomposig&o (inclui juros corridos):

2016 2015
Divida publica 1.327.303 1.231.992
Divida privada 10.702.211 9.345.614

12.029.514  10.577.606

Qualidade de crédito dos depésitos em instituicées de crédito

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os depodsitos a prazo e & ordem encontravam-se
integralmente domiciliados na Caixa Geral de Depésitos, S.A. (Nota 4), cujo rating a longo prazo
pela Standard & Poor's nessas datas era de “BB -*, com Outlook positivo.

Qualidade de crédito de titulos de divida

O quadro seguinte apresenta a desagregag&o dos titulos de divida em carteira em 31 de
dezembro de 2016 e 2015, de acordo com a designacio da Standard & Poor's, mas
considerando a mais baixa notagéo de rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating
internacionais ao titulo ou ao emitente, no caso de papel comercial:

2016 2015
"AA -" a "AAA" 1.856.305 729.636
"A-"a"A4" 8.064.723 7.661.055
"BBB -" a "BBB +" 2.161.236 805.184
"BB -"a"BB +" 1.367.846 1.381.731

13.450.110  10.577.608

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigagtes adquiridas deveréo ter um
rating minimo de Investment Grade ou equivalente, podendo a Sociedade Gestora optar pela
sua manutengdo em carteira em caso de downgrade apds a data da sua aquisicdo.
Independentemente, do respetivo rating, o Fundo podera ainda investir em titulos de divida de
emitentes portugueses quer sejarm entidades publicas ou privadas, entendendo-se por emitentes
portugueses as empresas ou instituicoes em territério nacional. O investimento (inicial ou
reforgo) num destes ativos n&o devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisicdo, uma
exposicio de mais de 7,5% do valor do Fundo. Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o
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NOTAS A DEMONSTRAGAC DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016
{Montantes expressos em Euros)

investimento do Fundo em titulos de divida de emitentes portugueses com rating inferior a esta
classificacéo ascendia a 1.367.846 euros e 1.381.731 euros (6,04% e 6,15% do valer do Fundo
em 31 de dezembro de 2016 e 2015, respetivamente).

lgualmente de acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigages adquiridas com
rating BBB hao devermn ter uma maturidade superior a 2 anos. Ndo obstante, em 31 de dezembro
de 2016 o Fundo detinha em carteira uma cbrigagdo que nao cumpria com este critério, cujo
valor de balanco ascendia a 1.167.948 euros e 205.103 euros (5,16% e 0,91% do valor do Fundo
em 31 de dezembro de 2016 e 2015, respetivamente).

Grau de concentragéo

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o grau de concentragdo por setor, pais e entidade em
fungéo do valor liquido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

206
Setor % Pals % Enfidade %
Bancério 234% Portugal 40,% Caixa Geral de Depésitos (*) 24.7%
Fundos mobiltariog 7.6% Franga 27,6% AmericaMovil SA deCY 3,2%
Cansumo 7.0% Estados Unidos 9,1 Daimler AG 27%
Depésilos em instituicdes de crédito 7.2% Inglaterra 7.2% Teliasonera AB 24%
Outros setores 34,9% Outros paises B.0% Outros 67,0%
00,0% TDDIO% 03%
2015
Setor % Pais % Entidade %
Depasitos em instituiches de crédito 358% Portugal 44.%% Caixa Geral de Depdsitos (%) 54,0%
Fundos mobiliarios 17.2% Unidades de participagio 7.2% Divida Publica Portugussa 55%
Bancdrio 1,5% Franga 9,0% AmericaMov SA de CV 33%
Telscommunication Services 59% Inglaterra 55% REN 2,7%
Qutros selores 28,6% Oufros palses 234% Oufras enfidades 34,5%
100,0% 100,0% 00,0%

© Inclui fundos de investimento geridos pelo Grupo Caixa Geral de Depdsitos.
Risco de mercado

As carteiras dos fundos de pensdes estéo sujeitas ao risco de mercado que resulta de alteragdes
nos pregos dos ativos e instrumentos financeiros derivados. Como forma de guantificar esse
risco a CGD Pensdes calcula o VaR das carteiras. Assim, na estimativa da perda potencial
maxima a que o patrimdnio do Fundo de Penstes esta sujeito, a Sociedade Gestora tem em
conta (i) a exposigdo de cada ativo e cada instrumento financeiro derivado medida de acordo
com a sua natureza, (i) alteragtes da volatilidade dos mercados, considerando observagées
representativas de 1 ano; (jii) detencéo da carteira do fundo de pensdes por um periodo de 30
dias e (iv) um intervalo de confianga de 95%.

A Sociedade Gestora quantifica ainda o acréscimc da perda potencial maxima decorrente da
utilizag@o de instrumentos financeiros derivados com vista a monitorizar o limite imposto no n.°
1 do artigo 9.° da Norma Regulamentar n.® 8/2007-R, de 28 de junho, da ASF.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, na sequéncia da reviséo da politica de gest&o de risco,
decorrente da transposigdo dos investimentos alternativos, levada a cabo pela Caixa Gestao de
Activos, o célculo do VaR foi efetuado na Bloomberg.

Risco cambial

Decomposicéo de instrumentos financeiros por moeda
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11.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os ativos e passivos do Fundo encontravam-se todos
denominados em euros.

Risco de taxa de juro

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os titulos de divida detidos em carteira eram remunerados
a taxas de juro fixas, sendo o seu valor de mercado naquelas datas de 13.542.548 euros e
10.577.606 euros, respetivamente.

Risco de liguidez

O risco de liquidez corresponde ao risco de o Fundo ter dificuidades em cumprir os seus
compromissos, nomeadamente o pagamento das pensfes e das comissdes. O risco de liquidez
pode ser refletido, por exemplo, na incapacidade do Fundo alienar um ativo financeiro de uma
forma célere a um valor préximo do seu justo valor.

Desta forma, a gestéo da carteira do Fundo tem sempre subjacente o grau de liquidez dos ativos
integrantes da mesma, bem como as necessidades de “cash” ac longo do ano.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os titulos de divida em carteira (incluindo juros corridos)
totalizam 13.542.548 euros e 10.577.806 euros, respetivamente e tém as seguintes
maturidades:

2016 2015
Até 1 ano 5,34% 8,51%
Entre 1 @ 3 anos 39,42% 37.81%
Entre 3e 5 anos 22,86% 29.07%
Entre 7 e 10 anos 32,38% 24,61%

100,00% 100,00%

Anélise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade a alteragtes no valor de mercado da carteira de titulos foi efetuada A
analise de sensibilidade a alteragtes no valor de mercado da carteira de titulos & apresentada
no Relatério do Atuario Responsavel.

EVENTOS SUBSEQUENTES

Até & data de autorizagBio para emissfo destas demonstragdes financeiras, ndo foram
identificados eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgacbes adicionais.
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ANEXQO |

FUNDO DE PENSGES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

(Montantes expressos em Euros)

Mais/
Valor Kmenos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos
UNIDADES DE PARTICIPACAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
Mobilidrio
Natixis Tresorie [ 287 3.607.716 (1.581) 3.606.135
CXG LIGUIDEZ 657.974 3.501.015 2.369 3.503.384
FEI CX F. MONETARIO 66.485 370.599 179 370.778
7.479.330 967 7.480.297 -
OBRIGACOES DE DIVIDA PUBLICA E OUTROS EMISSORES PUBLICOS
Taxa fixa
OT 5.65% 02/2024 1.100.000 1.167.947 - 1.167.047 54.509
AGFRNC 1.375% 09/24 100.000 104.448 - 104,448 389
1.272.395 - 1.272.395 54.908
OBRIGACOES DIVERSAS
Taxa fixa
TLSNSS 4.25% 02/2020 500.000 553.262 553.262 18.463
VINCI 4% 09/2018 500.000 531.028 - 531.028 5425
AUCHAN 3.625% 10/18 500.000 529.305 - 529.305 3.675
ACHMEA 2.5% 11/2020 500.000 525.797 - 525.797 1.473
POHBK 1.75% 08/2018 500.000 511,819 511.819 2.997
DAIGR 1.5% 11/2018 500.000 510.381 510.381 884
CS 0.625% 11/2018 500.000 502.235 - 502.235 360
ABBEY 0.875% 01/2020 500.000 500.985 - 500.985 4.232
SOCGEN 0.75% 11/2020 500.000 499,392 - 499,392 380
LLOYDS 1.875% 10/18 400.000 410.500 - 410.500 1,705
AMXLMM 3.75% 06/2017 300.000 304.801 - 304.891 5.764
AMXLMM 1% 06/2018 300.000 302.057 - 302.057 1.734
JNJ 0.25% 01/22 300.000 299,835 - 299.835 463
BATSLN 3.625% 11/21 200.000 225.321 225.321 1.053
INTNED 3.25% 04/2019 200.000 213.340 213.340 4,862
BNP 2.25% 01/2021 200.000 212.468 212.468 4.352
BNP 2.5% 08/2019 200.000 211.553 B 211.553 1.795
WSTP 4.125% 05/2018 200.000 210.973 B 210.873 4,995
HNDA 1.375% 11/2022 200.000 209.931 - 209.931 392
JPM 1.875% 11/2019 200,000 208.100 - 208.100 421
PX 1.2 02/24 260.000 206.468 - 206.468 2.125
GE 1.25% 05/2023 200.000 205.643 - 205.643 1.507
CBAAU 1.625% 02/2019 200.000 205.257 - 205.257 2.948
PG 1.125% 11/23 200.000 204.543 - 204.543 370
MMM 0.95% 05/2023 200.000 203.522 - 203.522 1.202
DGELN 1.125% 05/2019 200.000 200.804 - 200.804 1.383
BATSLN 0.375% 03/19 200.000 200.523 - 200.523 604
CXGD 3% 01/2019 200.000 199.553 - 199.553 5.770
RDSALN 1% 04/2022 200.000 198.873 - 198.873 1.479
VFC 0.625% 09/23 2(0.000 188.130 198.130 353



ANEXO |

FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS
INVENTARIQ DA CARTEIRA DE TiTULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

{Montantes expressos em Euros)

Mais/
Valor f(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos

GE 1% 05/2017 158.000 158.030 - 158.030 1.056
ELEPOR 5.75% 09/2017 140.000 143.141 - 143.141 2.250
EDF 4.625% 09/2024 100.000 121.569 - 121.569 1.419
ORCL 3.125% 07/2025 100.000 113.624 - 113.624 1.498
ENIIM 4% 06/2020 100.000 110.778 - 110.778 2.038
TOTAL 2.875% 11/2025 100.000 110.391 - 110.391 339
BMW 2.625% 01/24 100.000 109.743 - 109.743 2.510
SANFP 2.5% 11/2023 100.000 109.487 - 109.487 320
AMXLMM 4.125%10/2019 100.000 108.757 - 108.757 768
TOYOTA 2,375% 02/23 100.000 107.649 - 107.649 2.174
ENIIM 2.625% 11/2021 100.000 106.249 - 106.24% 288
GE 2.25% 07/2020 100.000 105.015 - 105.015 1.017
BFCM 2% 09/2019 100.000 104.700 - 104.701 570
ENIIM 4.75% 1172017 100.000 103.961 - 103.961 625
RBOSGR 1.75% 07/2024 100.000 103.828 - 103.828 849
DBOERS 1.625% 10/25 100.000 102.454 - 102.454 378
SANFP 1.5% 09/2025 100.000 102.015 - 102.015 415
RDSALN 1.875% 09/25 100.000 101.893 - 101.893 555
UBS 1,125% 06/2020 100.000 101.261 - 101.261 570
DAIGR 0.5% 09/19 100.000 99.841 - 99,841 156
WSTP 0.25% 01/22 100.000 99.696 - 99.696 52
LLOYDS 0.625% 04/20 100.000 99.670 - 99.670 438
KO 0.75% 03/23 106.000 98.484 - 98.484 612

12.018.726 - 12.018.726 104.081

20.770.451 967 20.771.418 158.989

Este anexo faz parte integrante da demonstragio da posicée financeira
e da demonstragéo de resultados em 31 de dezembro de 2018



ANEXO I

FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS VALORIZADA AQ CUSTO AMORTIZADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

{Montantes expressos em Euros)

Valor de Custo Valor de Juros
Espécie aquisicao ameortizado mercado corridos
OBRIGACOES DE DIVIDA PUBLICA

Taxa flxa
OT 5.65% 02/2024 1.194.024 1.167.947 1.364.605 54.488
AGFRNC 1.375% 09/24 105.058 104.448 107.684 399

1.299.082 1.272.395 1.472.289 54.887

OBRIGACOES DIVERSAS

Taxa fixa
TLSNSS 4.25% 02/2020 571.420 553.262 564.930 18.463
VINCI 4% 09/2018 550.175 531,028 534.200 5425
AUCHAN 3.625% 10/18 546.700 529,305 532.750 3675
ACHMEA 2.5% 11/2020 532.888 525.797 542 605 1.473
POHBK 1.75% 08/2018 516.425 511.819 514,800 2.997
DAIGR 1.5% 11/2018 516.265 510.381 514.670 884
CS 0.625% 11/2018 503.500 502.235 505.310 380
ABBEY 0.875% 01/2020 501.324 500.985 509.100 4232
SOCGEN 0.75% 11/2020 489.225 499,392 511.095 380
LLOYDS 1.875% 10/18 4186.820 410.500 413.636 1.705
AMXLMM 3.75% 06/2017 315.330 304.891 305.325 5.764
AMXLMM 1% 08/2018 303.600 302.057 303.369 1.734
JNJ 0.25% 01/22 296.814 299.835 300.357 463
BATSLN 3.625% 11/21 229,888 225,321 230.990 1.053
INTNED 3.25% 04/2019 218.576 213.340 214.764 4,862
BNP 2.25% 01/2021 215.200 212.468 216.124 4,352
BNP 2.5% 08/201¢ 215.420 211.553 212.866 1.795
WSTP 4.125% 05/2018 217.858 210.973 211.862 4,995
HNDA 1.375% 11/2022 210.066 209.931 209.768 392
JPM 1.875% 11/2019 210.580 208.100 210.830 421
PX 1.2 02/24 206.540 206.468 206.644 2.125
GE 1.25% 05/2023 205.871 205.643 209.264 1.507
CBAAU 1.625% 02/2019 207.456 205.257 206.936 2.948
PG 1,125% 11/23 204.668 204.543 208.574 370
MMM 0.95% 05/2023 203.566 203.522 206.854 1.202
DGELN 1.125% 05/201¢9 201.324 200.804 205.386 1.393
BATSLN 0.375% 03/19 200.734 200.523 201.324 604
CXGD 3% 01/2019 198.904 199.553 211.440 5.770
RDSALN 1% 04/2022 198.684 198.873 207.038 1.479
VFC 0.625% 09/23 198.108 198.130 198.834 353
GE 1% 05/2017 158.291 158.030 158.667 1.056
ELEPOR 5.75% 09/2017 155.575 143,141 161.876 2.250
EDF 4.625% 09/2024 124.024 121.569 126.800 1.419
ORCL 3.125% 07/2025 115.313 113.624 118.619 1.498
ENIIM 4% 062020 114.477 110.778 112.977 2.038
TOTAL 2.875% 11/2025 111.627 110.391 117.825 339
BMW 2.625% 01/24 110.955 109.743 113.947 2510
SANFP 2.5% 11/2023 110.946 109.487 112.445 329
AMXLMM 4.125%10/2019 112.650 108.757 110.575 768



ANEXO Il

FUNDOQ DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS VALORIZADA AQ CUSTO AMORTIZADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(Montantes expressos em Euros)

Valor de Custo Valor de Juros
Espécie aguigicio amoriizado mercado corridos

TOYOTA 2.375% 02/23 108.977 107.649 111.437 2.174
ENIIM 2.825% 11/2021 107.368 106.249 110.310 288
GE 2.25% 07/2020 106.732 105.015 107.823 1.017
BFCM 2% 09/20192 106.231 104.701 105.304 570
ENIIM 4.75% 11/2017 107.985 103.961 104.200 625
RBOSGR 1.75% 07/2024 104.366 103.828 108.378 849
DBOERS 1.825% 10/25 102.750 102.454 108.176 378
SANFP 1.5% 09/2025 102.256 102.015 104.911 415
RDSALN 1.875% 09/25 102.123 101.893 108.117 555
UBS 1.125% 06/2020 101.700 101.261 103.628 570
DAIGR 0.5% 09/19 99.763 $9.841 101.331 156
WSTP 0.25% 01/22 99.683 99.696 99.442 52
LLOYDS 0.625% 04/20 99,549 998.670 101.688 438
KO 0.75% 03/23 08.225 98.484 101.914 612

12.181.524 12.018.726 12.232.135 104.081

13.480.606 13.281.121 13.704.424 158.965

Este anexo faz parte integrante da demonstrago da posicso financeira
e da demonstragio de resultados em 31 de dezembro de 2016
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