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Destaque

Em 2015, verificou-se uma melhor performance de mercados acionistas da Zona Euro e do
Japdo, onde vigoraram politicas monetarias quantitativas expansionistas. Inversamente, a
tendéncia econdémica negativa no bloco emergente, o aumento da oferta de petréleo e a
redugdo da respetiva procura, em consequéncia do abrandamento na China, justificaram as
maiores desvalorizagdes dos indices acionistas emergentes e das matérias-primas. O inicio de
2016 carateriza-se por uma divergéncia econdmica entre a resiliéncia do bloco desenvolvido e
a maior fragilidade dos paises emergentes. Neste contexto, a normalizagdo de taxas nos EUA
devera ser mais gradual face a histdria, com principalmente o BCE e o Banco do Japéo a

substituirem a Fed na conducgéao de politicas monetarias expansionistas.

Ao longo de 2015, apenas se verificaram revisbes em alta das estimativas crescimento

econdémico na Europa e, mais concretamente, na Zona Euro.
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O desvio dos pregos das matérias-primas face a média a 5 anos confirma a magnitude

significativa das corregbes recente face a ciclos anteriores.
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1. A CONJUNTURA ECONOMICA E FINANCEIRA

1.1 Economia

A evolugdo econdémica global, no decorrer de 2015, foi assimétrica nas varias regides, com
intervengao monetaria por parte dos bancos centrais e fortes movimentos ao nivel das taxas de
cambio. Outro fator comum global prendeu-se com a depreciacdo do preco das matérias-
primas, em especial do petréleo, que afetou de maneira distinta os respetivos paises
importadores e exportadores. O diferente impacto destes eventos, com efeitos de redistribuicao
de riqueza a nivel global, terdo contribuido para a evolugao dispar verificada entre os diferentes
blocos econdmicos mundiais. Acentuou-se,

assim, a divergéncia entre a trajetéria

moderadamente positiva do bloco desenvolvido

enquanto que se verificou uma deterioragéo na

tendéncia econémica do bloco emergente (ver

Fig. 1).

A Zona Euro, sendo uma regido importadora de
energia, foi beneficiaria da queda do preco do
petréleo, através do aumento do rendimento
real disponivel das familias e da reducdo dos
custos operacionais a nivel empresarial. A
regido beneficiou também de condigbes financeiras favoraveis, por via de uma politica
monetaria expansionista, que resultou na reducdo das taxas de financiamento e na
desvalorizacdo do Euro. Estima-se que a atividade econdémica tenha registado uma
recuperacao de 1,5% em 2015, suportada pelo consumo privado, reduzindo-se os receios de

recesséo (ver Fig. 2). Por outro lado, os niveis de
Fig. 2 Consenso de estimativas de crescimento econémico

para 2015 e revisdes desde o inicio do ano inflagdo  permaneceram  muito  reduzidos,
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muito por via de fatores temporarios, o

crescimento em 2015, ainda que robusto, tera registado um ritmo mais lento do que o

inicialmente estimado pelos economistas. A maior contribuigdo para o crescimento foi o

consumo privado, apoiado pela continuagdo da recuperacdo do mercado de trabalho e do

aumento do rendimento disponivel das familias por via da queda do preco do petréleo. Por
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outro lado, o comportamento da matéria-prima
teve um efeito adverso no investimento, dado o
desinvestimento no setor energético, enquanto
que a forte valorizagdo da moeda, por via da
expetativa de subida de taxas, condicionou o
contributo das exportagdes liquidas (ver Fig. 2 e
3).

Na regido emergente, o abrandamento da China,
onde decorre um processo de rebalanceamento
de produgdo para consumo, assumiu particular

importancia. As importagbes cairam 8,7% em

novembro face ao ano anterior, enquanto que
o PMI industrial continua a sinalizar uma
desaceleragdo no setor secundario (ver Fig.
4). A intervencao do governo e banco central,
através de medidas expansionistas, geraram
receios de que a economia chinesa estaria a
abrandar de forma mais significativa do que o
previsto, causando instabilidade nos mercados

financeiros globais no decorrer do Verao.

Em 2015, os paises emergentes exportadores

de matérias-primas sofreram particularmente

com a forte desvalorizagdo dos respetivos precos e com o abrandamento da procura chinesa.

Adicionalmente, a apreciagdo do Doélar, dadas as perspetivas de subidas de taxas nos EUA,

veio agravar a tendéncia de depreciagdo das moedas locais, enquanto desenvolvimentos

politicos destabilizaram paises como o Brasil,

Argentina e Africa do Sul. As estimativas de

crescimento para este bloco foram revistas em baixa no decorrer do ano, com principal

destaque para a América Latina, onde se espera uma contragédo de 0,9% no ano (ver Fig. 2).

1.2 Bancos Centrais

Na Europa, a persisténcia desde 2014 de
niveis de inflagdo inferiores ao mandato do
Banco Central Europeu (BCE), levaram ao
anuncio de medidas ndo convencionais no
inicio do ano, através de um programa de
(Asset

Purchasing Program - APP), que se iniciou em

compras de ativos financeiros

Margco. No decorrer de 2015, com a

continuagéo da queda do prego do petroleo, os
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niveis de inflagdo na Zona Euro tém permanecido diminutos (ver Fig. 5), levando a que na sua

reunido de 3 de dezembro, o BCE tenha anu
estimulos monetarios em vigor. Incluidas ness

por mais 6 meses, a redugcédo da taxa da taxa

nciado varias medidas adicionais ao pacote de
as medidas estiveram a extensao do atual APP

de juro de deposito em 10 p.b., para -0,30% a

incorporagao de instrumentos de divida regional e local nos ativos elegiveis no programa e o

reinvestimento dos titulos adquiridos no ambito

prazo de vencimento (ver Fig. 6).

Fig.6 Taxas de juro diretoras do BCE (em %)
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adicionais em 2016. No seguimento desta d

do APP a medida que estes atinjam o respetivo

Nos EUA, a 16 de Dezembro, a Reserva
(Fed)

normalizagdo de politica monetaria, o primeiro

Federal iniciou a muito aguardada
movimento das taxas diretoras desde dezembro
de
foi
de
de

acordo com a evolugido dos dados econdmicos

de 2008. A decisdo de subir o nivel
Fed Funds (FF)

um  Compromisso

referéncia  das

acompanhada por

futuramente proceder de forma gradual e

e de inflagdo. Foi também divulgada a mediana
da projegao dos governadores para a evolugao
das FF, que se traduz em 100p.b. de subidas

ecisdo, os bancos centrais do Chile, México,

Emirates Arabes Unidos, Kuwait e Hong Kong também anunciaram subidas de taxas,

evidenciando a suscetibilidade destas economias a um novo ciclo de taxas nos EUA (ver Tema

1).

O Banco do Japao (BoJ) manteve o seu programa de compras de 80 trilides de ienes por ano,

continuando a expanséo do seu balango (ver
Fig. 7). Em dezembro, o BoJ acabaria por
ajustar as definicdes técnicas do programa
alargando a maturidade das compras dos
titulos soberanos bem como os limites de
outros instrumentos. Desta forma, mantem-se
o intuito de proceder com o programa de
estimulos atual, bem como com a respetiva

calibragem, se necessario.

No decorrer do ano, o Banco Central Chinés
(PBoC), implementou importantes alteracdes

na sua politica cambial, como parte de um

objetivo de liberalizagdo e de integragéo internacional. Em agosto, o PBoC surpreendeu os

mercados ao permitir a desvalorizagdo da sua moeda (Yuan), alterando o mecanismo de

fixagao diaria da taxa de referéncia do Yuan contra o Délar. Esta alteracao abriu a possibilidade
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para a sua inclusdo como moeda de referéncia no cabaz internacional do Fundo Monetario
Internacional, que acabaria por ser formalmente anunciado no final de novembro, entrando em
efeito a partir de outubro de 2016. Mais recentemente, o PBoC anunciou a transicao da
referéncia usada para a definicdo da taxa de cambio na China, com base no Délar, para um
novo indice composto pelas moedas dos seus principais parceiros comerciais. Estas alteragoes
reposicionam a politica monetaria chinesa de forma relativamente mais independente da

politica monetaria dos EUA.

1.3 Mercados
1.3.1 Introdugédo

O ano de 2015 foi caraterizado por uma melhor performance de mercados acionistas, embora
se tenha verificado uma dispersao
significativa entre as rendibilidades de
mercados de paises desenvolvidos e a
maioria dos indices de emergentes,
sobretudo do bloco BRIC.

Os indices de acdes europeus de ltalia,
Portugal e Franca evidenciaram
rendibilidades totais superiores a 10%.
Adicionalmente, destacaram-se pela
positiva as performances do mercado
acionista japonés e também a do indice
compodsito de agdes da China (Shangai)
que, apesar da corregao significativa e do
aumento de volatilidade entre junho e
setembro, acabou por registar uma
valorizagdo préxima de 10%. Ao nivel do
mercado cambial, destacou-se a performance positiva do Délar americano, ndo sé em relagéo

ao Euro, mas também face as principais moedas mundiais, em 9% (ver Fig. 8).

No espectro mais negativo, confirmou-se a tendéncia verificada ao longo do ano de
performances dos mercados acionistas emergentes, e de Grécia, bem como da classe de
matérias-primas. Neste dominio, todos os segmentos desde metais preciosos até as mais
ciclicas, registaram rendibilidades negativas, destacando-se a componente de energia que

evidenciou uma performance negativa superior a 30% (ver Fig. 8).

Para a amostra considerada de classes de ativos e de instrumentos de mercado, numa dtica de
performances relativas face a mercado monetario ajustadas pelo risco (indice de Sharpe), no
ultimo ano, e contrariamente ao verificado em 2014, as melhores rendibilidades obtidas foram

inferiores as respetivas volatilidades realizadas.
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Em 2015, as performances dos mercados
de acdes global e europeus, das classes
de obrigagbes de governos, como lItalia e
Portugal, e de crédito high yield (HY) em
Euros evidenciaram a maior
compensagao em relagdo ao respetivo

risco (ver Fig. 9).

Em linha com as rendibilidades mais

negativas registadas, o0s mercados
acionistas emergentes e o complexo de
matérias-primas evidenciaram as
métricas de Sharpe mais negativas.
Adicionalmente, os segmentos de crédito
de HY denominado em Dodlares e de
investment grade (IG) em Euros também
atingiram rendibilidades ajustadas pelo
risco negativas, destacando-se o pior

comportamento do primeiro (ver Fig. 9).

1.3.2 Monetario

Fig. 9 Melhores e piores diferenciais de rendibilidades vs.
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Fonte: Caixagest

Nos EUA, apdés a decisao de subida da taxa diretora FF, em dezembro ultimo, as taxas

implicitas nos respetivos contratos futuros continuaram a evidenciar um padréo de subida. No

final de 2015, o mercado de derivados tinha implicito um movimento de subidas acumuladas de

FF, para um nivel préximo de 0,90%, no final de
2016, e de 1,40%, no final de 2017, traduzindo-
se numa expetativa de ciclo de subidas, mais
gradual, face aos anteriores. Apesar deste
movimento, as expetativas quanto a taxa em
vigor no final de 2015 e 2016, reduziram-se ao
longo do ano, ja que no final de 2014 o contrato
de futuros, referente a dezembro de 2015,
evidenciava uma taxa de 0,61%, face aos
0,24% 2015.

Paralelamente, os

atingidos no final de
futuros referentes a
dezembro de 2016 registaram uma redugéo das

suas taxas implicitas de 1,54% para 0,89%, no

mesmo periodo de tempo. No final de dezembro o mercado descontava um padrdo de subida

das taxas FF mais contido face a mediana de estimativas dos governadores da Fed (ver Fig. 9

e 10).
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No que concerne aos indexantes de mercado monetario, as taxas Libor do Doélar registaram
uma subida ao longo de 2015. O prazo referente aos 3 meses subiu no ano 36p.b., enquanto
que a maturidade mais longa a 12 meses registou uma trajetéria ascendente, mais significativa,
de 55p.b.. Desde o ultimo comité de politica monetaria da Fed, a referida tendéncia de subida
prevaleceu com as taxas a 3 e 12 meses a subirem 8p.b. e 9p.b., respetivamente, até ao final

do ano.

Na Zona Euro, com a decisdo do conselho de governadores do BCE, em dezembro, de
aumentar os estimulos quantitativos em curso,
os instrumentos de mercados monetarios, spot
e futuros, registaram uma inversdo do
movimento anteriormente verificado que se
traduzia numa maior agressividade de
expetativas quanto as potenciais medidas a
serem anunciadas. As taxas implicitas nos
futuros sobre a Euribor a 3 meses, com
vencimento em dezembro de 2015, registaram
uma subida diaria de cerca de 8p.b. e os
mesmos instrumentos com vencimento no final
de 2017 aumentaram significativamente, em
17p.b. (ver Fig. 11).

No ano de 2015, a média mensal da taxa de referéncia de prazo mais curto EONIA desceu
5p.b., com o valor de final do ano a fixar-se em -0,13%. No mesmo periodo temporal, as taxas
Euribor a 3 meses desceram cerca de 21p.b.,, de 0,08% para -0,13%, enquanto que o

indexante para o prazo de 12 meses registou uma queda de 27p.b., de 0,32% para 0,06%.

1.3.3 Soberanos

Os indices de obrigacbes do tesouro, dos
EUA e da Alemanha registaram, em 2015,
performances positivas, de 0,9% e 0,4%
respetivamente, embora em magnitudes
menores face ao ano anterior. Num contexto
de crescimento econdmico real e de inflagao
moderados, apesar do inicio do ciclo de
subida de taxas diretoras nos EUA, as yields
a 10 anos de ambos os blocos registaram
uma trajetéria de subida moderada, com a
taxa americana a subir 10p.b., para 2,27% e
a de Alemanha a evidenciar uma variagao

semelhante de 9p.b., atingindo 0,63%. No
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caso do prazo a 2 anos, verificou-se uma maior divergéncia comportamental associada a

diferenciagcédo de ciclos econémicos e de politicas monetarias, com a Fed a decretar a primeira

subida de FF e o BCE a continuar com as operagdes de mercado aberto de compra de ativos.

A taxa americana subiu 38p.b., para 1,05%, constituindo o nivel mais elevado desde abril de

2010, enquanto que a mesma maturidade de Alemanha continuou a registar minimos

histéricos, reduzindo-se 25p.b., para -0,35% (ver Fig. 12).

Fig. 13 Prémio de risco de inflagio (break even inflation)
dos EUA e Alemanha a 10 anos (em %)
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Fonte: Caixagest

Paralelamente, durante o ano, destacou-se o
comportamento volatil das expetativas de
inflacdo de mercado, medidas pela diferenca
entre as yields de obrigagdes do tesouro
nominais e as yields dos mesmos
instrumentos indexados a inflagéo (break even
inflation). Apos a forte descida verificada em
2014 para niveis historicamente reduzidos,
dada a forte depreciagdo dos pregos do
petréleo, em 2015, apesar de algumas fases
de correlagdo elevada com o prego da
matéria-prima, verificaram-se comportamentos
algo distintos entre as métricas de break even

inflation americana e alema. Enquanto que o

prémio de inflagdo a 10 anos dos EUA registou uma descida de 10p.b. no ano, para 1,58%, o

prémio de Alemanha, num contexto de objetivo de reflagdo da economia da Zona Euro por
parte do BCE, subiu 24p.b., para 1,02% (ver Fig. 13).

Na Zona Euro, os spreads a 10 anos de Itdlia e de Espanha registaram, em 2015, um

comportamento menos direcional face aos anos anteriores. Ainda assim, verificou-se uma

melhor performance do prémio de risco
italiano, que estreitou 38p.b., face a um
alargamento marginal verificado no caso do
spread de Espanha, em 7p.b.. Apesar do
forte

evidenciado pela economia espanhola, o

registo de crescimento mais
risco associado ao resultado das eleicbes
legislativas, de dezembro, e o crescente
otimismo quanto a tragdo econdémica em
Italia, em funcdo das surpresas positivas de
indicadores avancados, justificaram tal

comportamento relativo. No caso de

Portugal, os spreads registaram maiores

niveis de volatilidade, dado o forte

estreitamento verificado no inicio do ano, em fungéo do programa de compra de ativos do BCE,
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o posterior alargamento em funcéo da instabilidade politica grega e, mais recentemente, a
incerteza decorrente das eleigdes legislativas de outubro. No entanto, no ano, o spread das

obrigagdes do tesouro a 10 anos estreitou 26p.b., para 189p.b. (ver Fig. 14).

1.3.4 Crédito

Em 2015, os mercados de crédito, a nivel global evidenciaram performances abaixo do
verificado nos anos anteriores. No caso das emissdes em Euros de melhor qualidade crediticia
(IG), que perante a agdo do BCE existia a expetativa da sua condicdo de atratividade ser
reforcada, acabou por se registar o maior
alargamento relativo de spreads, evoluindo de
0,90% para 1,34% ao longo do ano, o que
comparou com o melhor comportamento
relativo do segmento de HY em Euros, com
um alargamento de 71p.b. para 458p.b..
Paralelamente, no que respeita as emissodes
em USD, os spreads de IG e de HY alargaram
30p.b. e 177p.b. para 1,55% e 6,60%,

respetivamente. (ver Fig. 15).

A divergéncia atual de spreads, entre os
mercados de emissbes em Dolares e Euros,
resulta do ciclo de crédito americano estar num estado mais maduro face ao europeu e que se
tem traduzido num aumento mais significativo dos niveis de alavancagem corporativa. No que
respeita ao caso especifico do segmento de HY, por ter uma maior exposicao relativa aos

setores de energia e de recursos basicos,
Fig. 16 Peso dos setores de energia e financeiro nos

refletiu o impacto da forte depreciagcdo do  indices de High Yield em Délares e em Euros

pre¢co do petroleo verificada a partir da = 100%

segunda metade de 2014 (ver Fig. 16). 0%
80%
A evolugdo dos spreads de emissbes em

70%

outros; B9%

Euros, ao longo de 2015, deu-se em trés ., ulros, T7%

fases (ver Fig. 15). (i) No inicio do ano, em 0%
resultado da antecipagdo do programa de 10%
compra de ativos por parte do BCE, as taxas 0%

de juros obrigagdes de melhor qualidade de 2%

Financeiras, 13% Financeiras; 0%

risco de crédito em Euros cairam (tal como Erergia, 105

. . . ;. 0%
o0s respetivos spreads) para niveis proximos USD ElR

L . . . Fonte: Cai t, Barcl.

de 0,40%. Estes niveis historicamente baixos orte: ebaaesh BareErs
traduziram-se numa reducdo da atratividade da classe, nho momento em que as empresas
aproveitaram para acelerar a colocacdo de novas emissdes em mercado de capitais. (i) No

entanto, entre junho e julho, em resultado do ressurgimento do risco politico e econémico na
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Grécia, verificou-se uma tendéncia de alargamento. (iii) Posteriormente, durante o Ver&o, em

resultado das crescentes preocupagdes com o abrandamento chinés e o contagio a economia

global, bem como as questbes especificas
no setor automovel relacionadas com a
Volkswagen, e no sector de recursos
basicos, associadas aos emitentes Glencore
e Anglo American, verificou-se uma nova
vaga de aumento significativo dos prémios

de risco.

Em fungdo do comportamento anteriormente
descrito, os spreads de credito, tanto em
Délares como em Euros, atingiram niveis
acima das suas médias historicas de longo
prazo (ver Fig. 17), o que podera ser uma

indicagao de valor relativo para a classe,

numa otica de excesso de rendibilidade adicional face aos ativos de menor risco € num

contexto de taxas de juro ainda historicamente baixas.

1.3.5 Acodes

Os mercados acionistas globais terminaram as Ultimas semanas de 2015 a registarem perdas,

com as agdes americanas, europeias e de mercados emergentes (em Euros) a perderem 2%,

5% e 5%, respetivamente, no més de
dezembro. No ano, os mercados dos EUA e
europeu registaram rendibilidades
acumuladas positivas, de 1% e 7%,
enquanto que o bloco emergente (em
Euros) evidenciou uma queda de 5% (ver

Fig. 18).

Posteriormente a Grande Crise Financeira,
e apos varios anos de fortes rendibilidades
associadas a um regime de baixa
volatilidade, em 2015, as performances do
mercado de agbes foram menos positivas,
em reflexo da deterioragcdo das matérias-

primas e da valorizagdo do Dolar. Este

comportamento dos mercados compara com o dos ultimos 5 anos, onde o indice de paises

desenvolvidos registou uma rendibilidade média anual de 12%, muito acima da respetiva média

de longo prazo, destacando-se a performance do indice S&P 500.
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Num enquadramento econdmico conjuntural positivo, de implementacdo de medidas
monetarias expansionistas e de depreciagdo cambial, os mercados da Zona Euro chegaram a
evidenciar valorizagbes significativas, com o indice MSC/ Euro a registar uma variagédo
percentual positiva superior a 20%, em abril, tendo terminado o ano de 2015 com uma

rendibilidade anual de 9%. Ja no caso dos

indices americanos 0 contexto mais Fig. 19 Contributos para rendibilidades totais de evolugao
dos lucros, variagdo dos muiltiplos e dividendos
avangado ao nivel do ciclo macro, a subida de 15

taxas de juro e a queda dos lucros das Rendibilidade

Total do indice

. . 10% 10% st L7
empresas, em especial do setor de energia, L

contribuiram para a menor performance - -

relativa verificada desde 2008. Por sua vez,
= 2%

em reflexo da deterioragdo dos pregos das 0 2% .

matérias-primas, dos riscos associados a
-5%
aproximagéo da subida de taxas de juro nos

EUA e do fraco crescimento global,
i . ZonaEuro 2015 Zona Eum desde EUA 2015 EUA desde 2005
especialmente em fungdo do abrandamento 2008

da China, 2015 constituiu o terceiro ano Dividendos ®Lucros WP/E

Fonte: Caixagest

consecutivo de desvalorizagdo dos mercados

emergentes.

Numa conjuntura de crescimento fraco de lucros, espera-se que as empresas da Zona Euro

tenham registado um crescimento superior ao
Fig. 20 Percentagem dos dias em que a variacdo intra-

- L . ) " dos EUA, 10% vs. 3%, em 2015. Assim,
didria, entre o pre¢o minimo e maximo, foi superior a 2%
% B% dever-se-a verificar uma contracdo de

- multiplos nas duas geografias, com a

21 rendibilidade a ser gerada pelo crescimento

5%
dos lucros e pela distribuicao de dividendos

0% 19% (ver Fig. 19 e Tema 2).

15% 1Lt o ’ .
1a% 13% No ultimo ano, a volatilidade dos indices de
10% acdes aumentou, associada a maior

" frequéncia de movimentos extremos de
5%

mercados. Entre 2012 e julho de 2015, nos

0%

o . .
desde 2000 ertre Janeirn 2012 e Julho - Agosto a Dezembro 2015 EUA somente em 4% dos dias se verificou

2014

uma variagdo intra-diaria acima de 2%,
E.LLA ®Zina Euro

Fonte: Caixagest situacdo essa se alterou apés agosto, com a
referida percentagem a convergir para a média de longo prazo (ver Fig. 20). O periodo de
menor volatilidade coincidiu com a recente fase de politicas monetarias expansionistas. O inicio
da subida de taxas pela Fed, a divergéncia atual de politicas monetarias e as incertezas na

China poderao contribuir para dissipar o recente regime de volatilidades baixas.
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1.3.6 Cambial

2015 marcou o inicio da lideranga, por parte i o ) )
Fig. 21 Taxas de variacdo de cambial relativamente ao

da Fed, na reversdo das politicas monetarias  délarem 2015

expansionistas globais, mas com os mercados )

a incorporarem que o BCE nao decrete CHF 1%
subidas de taxas num horizonte temporal de 2 CHY 5%
anos. Consequentemente, a divergéncia entre GEP [ %

a orientacdo de politicas monetarias devera e sesenonicos I— 1%
perdurar ao longo de 2016. Neste EUR I 11%

enquadramento o Dolar evidenciou a melhor pises emergentes N 15%

performance ao longo de 2015, atingindo uma R ——

valorizagéo relativa face ao Euro, de 11%, e R I %

> 0,
as moedas de mercados emergentes, de 18% 0h 0% W% W% 0% A% 6%

(ver Flg 21) Fonte: Caixagest

Os crescentes receios com o contexto econdémico da China, e os seus impactos no complexo
de economias emergentes, em especial nos paises exportadores de matérias-primas,
colocaram pressao sobre as respetivas moedas. A valorizagdo do Ddlar relativamente ao Rublo

e ao Real em 2015, de 19% e 49%,

Fig. 22 Yuan - Variacao da taxa de cambio real efetiva respetivamente, espelharam tal dinamica.

o As autoridades chinesas reviram, durante o
o ano, a sua politica de cambio estavel
o relativamente ao Dolar, o que constituiu
20 uma pressdo adicional nas moedas de

0% mercados emergentes. No entanto, a

30% desvalorizagdo do Yuan ocorreu apds

W muitas das economias emergentes ja terem

registado depreciacbes das respetivas

moedas. No entanto, quando considerada a

W WO M~ >OM OO O - « 6 6 A d s os D
R A T O : .
MHsEsycRcswsysuwcuwcncns oy sy taxa de cambio real efetiva (ver Fig. 22),
=T =T | T U0 4|0 4T T TTT TT TT TT
—CNYvsUSD —CNY REER ajustada pela inflagdo, o Yuan tem vindo a

Fonte: Caixagest, Barclays . .
apreciar-se em resultado da sua politica de

cambio face ao Doélar e da tendéncia recente de valorizagdo desta Ultima moeda.
Paralelamente, o objetivo de quebrar a indexagdo ao Délar podera estar associado ao

momento em que a Fed iniciou o ciclo de subida de taxas.

1.3.7 Matérias-Primas

O prego das matérias-primas continuou a tendéncia de deterioragdo desde o inicio de 2011 em

resultado do abrandamento da procura, em especial da China, da aceleragédo da oferta e da
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valorizagédo do Ddlar. As matérias-primas aceleraram a sua tendéncia de deterioragdo ao longo
de 2015, com a queda dos pregcos do petréleo e dos metais industriais a atingir 30% e 25%,

respetivamente. Do mesmo modo, o ouro registou uma depreciagao de 10% e o segmento de
agricultura desvalorizou-se em 17%.

Apds o recente movimento de corregao, os
niveis atuais em termos de dispersao relativa
face a pregos médios dos ultimos 5 anos,
estdo em niveis extremados, sendo este
diferencial semelhante, ou em alguns casos
superior, em relagdo a movimentos de queda
de pregos ocorridos durante crises
econdémicas anteriores (ver Fig. 23). O
petréleo evidencia o registo, mais extremo, de
57% abaixo do seu prego médio nos ultimos 5

anos.

No que concerne ao petréleo, a produgao

americana em niveis relativamente elevados, conjugada com os niveis de produgao da OPEP,

liderada pelos aumentos da Arabia Saudita e do Iraque e pelo regresso do Irdo aos mercados

mundiais no primeiro trimestre de 2016, fazem com que ndo seja previsivel uma redugao da
oferta, a curto prazo (ver Fig. 24).

Fig. 24 Variacdo da Producgéo de Petrdleo da Arabia Saudita
e dos EUA (milhdes de barris / dia)

50

Nos metais preciosos, o ouro registou uma

rendibilidade negativa ao longo do ano. Este
i atvo é especialmente afetado pelas

30 expetativas quanto a tendéncia futura de

20 subida de taxas de juro e percecionado
, |]‘“H“ como uma boa classe de protecdo para
0p |IH 1 1 contextos econdmicos e de mercados

extremos. Deste modo, a desvalorizagao

(=]

10

Py verificada foi também fungéo da reducao de

jun-13
set-13
jun-15
set-15

riscos significativos de inflacdo ou de

dez-10
mar-11
jun-11
set-11
dez-11
mar-12
jun-12
set-12
dez-12
mar-13
dez-132
mar-14
jun-14
set-14
dez-14
mar-15

BEUA mArabia Saudita DOutros deflagao.

Fonte: Caixagest, US DOE, IEA - i
Por sua vez, a transi¢cdo da China para uma

economia mais baseada no setor de servigos, € menos intensiva em investimento, conjugada
com o excesso de capacidade instalada, resultou num abrandamento do investimento e numa

maior pressdo sobre os pregos dos metais industriais que, em 2015, registaram
desvalorizagdes significativas.
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1.4 Temas de Investimento

. Potencial contexto de rendibilidades de mercados de capitais mais baixas associadas a

um regime de volatilidades mais elevadas, face ao verificado nos ultimos anos;

. Divergéncia de ciclos econdmicos, de crédito e de politicas monetarias entre os EUA,

numa fase avancgada de expansao, e a Zona Euro em processo de recuperagao;

o Inversao gradual da forte divergéncia verificada nos ultimos anos, ao nivel das
tendéncias de evolugao de margens e de resultados entre as empresas americanas e

europeias, através da recuperacgao relativa das métricas destas ultimas;

. Taxas de juro de mercado dos principais blocos desenvolvidos, em niveis
historicamente reduzidos, poderao inverter a trajetéria de descida recente, com o inicio
de subida de taxas diretoras nos EUA e a evidéncia de tragdo econdémica na Zona

Euro;

. Com o objetivo explicito, por parte do BCE, de impulso de crescimento nominal,
aumenta a probabilidade das expetativas de inflagdo, dos agentes econémicos e de

mercado, ajustarem para niveis superiores aos atuais historicamente baixos.

1.5 Perspetivas

O enquadramento global carateriza-se por: (i) um nivel de crescimento econémico nominal
moderado, associado a uma convergéncia (negativa) do ritmo, historicamente mais elevado, do
complexo de paises emergentes para os niveis verificados no bloco desenvolvido e a
divergéncias ciclicas neste ultimo, com os EUA a liderarem uma fase de expanséo plurianual,
(i) niveis de politica monetéria extremamente acomodaticias no bloco desenvolvido, com as
autoridades monetarias da Zona Euro e do Japao ainda em processo de expansao dos seus
balancos dado o contexto de inflagdo baixa; (iii) niveis de taxas de juro de mercado
historicamente baixas que incentivam, a nivel macro, o consumo e, em termos de mercado de
capitais, a continuagdo da procura por investimentos de maior retorno relativo potencial. Estes
macro fatores traduzem um ambiente em que, apesar das rendibilidades de mercados se
perspetivarem inferiores aos fortes registos dos ultimos anos, emergem hipéteses de valor
relativo entre as classes de risco, sobretudo de acdes e obrigagdes de risco de crédito

comparativamente aos ativos de menor risco, e entre areas geograficas.

Em termos da classe de agdes, apesar do valor relativo identificado, as diferentes métricas de
valorizagdo (multiplos) tanto para o mercado americano como para o europeu, ndo traduzem
propriamente um potencial historicamente significativo a partir dos niveis atuais. No que
respeita ao mercado americano, o ciclo econdmico mais avangado, os niveis de taxa de
desemprego préximos do equilibrio ndo indutor de inflagédo, a evidéncia de algum crescimento
dos salarios e o inicio de subida de taxas diretoras retiram potencial para a continuagdo do

aumento de margens operacionais e do crescimento de resultados. Adicionalmente, aumentam
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os riscos de desapontamento, face ao otimismo do consenso de analistas, que continua a
traduzir niveis maximos de margens e de lucros a serem atingidos nos proximos anos. Por sua
vez, no contexto europeu, a continuagao dos indicadores econémicos avangados em tendéncia
positiva, as perspetivas de continuagéo da politica monetaria expansionista, por parte do BCE,
e a depreciagao cambial verificada suportam a recuperagdo econémica e das margens e dos
lucros das empresas. Por outro lado, e em contraposigdo ao consenso americano, as
expetativas dos analistas para a evolugao dos resultados das empresas europeias traduzem
lucros ainda inferiores aos maximos verificados no ultimo ciclo de 2003-2007. Deste modo,
perspetiva-se um maior potencial de valorizagdo do mercado acionista da Zona Euro face ao

americano.

No universo de obrigagbes do tesouro, os niveis de yields atuais historicamente baixos, o inicio
de subida de taxas nos EUA, o potencial impacto menos positivo na curva de freasuries e os
possiveis efeitos de contagio a outros mercados desenvolvidos, tornam a classe globalmente
menos atrativa. Nos EUA, e na auséncia de um choque de sobreaquecimento econémico, o
processo mais gradual de subida das Fed Funds, em relagao aos ciclos anteriores, devera ser
acompanhado por uma redugado da inclinagdo da curva de rendimentos, com as yields de
prazos mais curtos a subirem mais do que os de maturidades mais longas. No caso europeu, e
apesar das medidas de quantitative easing em curso bem como a possibilidade de futuras
calibragens, as expetativas de crescimento mais benignas, o potencial efeito de contagio de
subida de yields americanas e os atuais niveis negativos de taxas reais retiram também valor
relativo a classe. Paralelamente, e apds a trajetéria de forte estreitamento evidenciada nos
ultimos anos, os niveis atuais dos spreads (prémios de risco) de soberanos europeus se por
um lado poderdo beneficiar da procura por ativos de yield mais elevada, por outro os riscos
idiossincraticos (econdmicos e politicos) ainda vigentes retiram potencial de compressao
adicional significativa. Deste modo, perspetiva-se uma evolugdo sem grande tendéncia ao nivel

dos referidos spreads.

O prémio de risco de inflagdo de médio prazo, implicito no mercado de obrigacbes da Zona
Euro, encontra-se em niveis reduzidos, incorporando uma continuagdo da tendéncia de
descida do preco do petréleo e de consequentes pressdes desinflacionistas. No atual
enquadramento, verifica-se um potencial de aumento do referido prémio, tendo em conta o
objetivo explicito do BCE de impulso do crescimento nominal da economia, mantendo as taxas
reais em niveis baixos e propiciando o aumento das expetativas de inflagao, através do referido
programa de compra de ativos em curso. Deste modo, perspetiva-se uma melhor performance
relativa de obrigagdes do tesouro indexadas a inflagdo, mesmo num enquadramento de

estabilizagao dos precgos do petroleo.

Na classe de obrigacdes de risco de crédito europeu, a componente de spreads continua a
oferecer algum potencial de rendibilidade atrativa face ao instrumento de menor risco. Por outro
lado, poder-se-a verificar alguma tendéncia de estreitamento, a curto prazo, apdés os
alargamentos ocorridos na segunda metade de 2015. Dados os niveis de spreads atuais, o

contexto de crescimento econdmico moderado para a Zona Euro, a politica monetaria
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expansionista e 0s niveis de alavancagem ainda historicamente reduzidos continuam a
constituir fatores de suporte para este mercado, apesar dos riscos associados a aceleragao do
endividamento no universo de empresas americanas € o padrao de menor liquidez que
atualmente carateriza os mercados de obrigacbdes. Deste modo, o referido enquadramento
devera ser propicio a continuagdo de uma exposicao a spreads de crédito de maior maturidade
(duragao), ou seja a spreads da classe de obrigacdes de taxa fixa, com imunizag¢édo do risco de

taxa de juro, por contrapartida de uma menor alocacgéo a classe de taxa indexada.
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1.6 Tabelas

Performance de Mercados 1 Més 3 Meses 6 Meses 2015 12 Meses
Monetario Variagio (p.b.)
Euribor Nivel (%)

Governos Variagio (p.b.)
Yields a2 Anos Nivel (%)

EUA 1,05% 12 42 41 38 38
Yields a 10 Anos

EUA 2,27% 6 23 -8 10 10
Spreads a 10 Anos Nivel (p.b.)
Espanha
Grécia 766 62 -4 -700 -155 -155
Crédito Variagio (p.b.)
Spreads Nivel (p.b.)
Euro IG
Europa HY 458 41 -20 58 71 71
Acoes Variagao (%)

indice

M. Emergentes - Euros MSCI EM -5% 4% -15% -5% -5%

Japao Nikkei -3% 10% -5% 1% 1%

Zona Euro MSCI Euro -6% 6% -3% 9% 9%

Alemanha DAX -6% 11% -2% 10% 10%

Espanha IBEX35 -8% 1% -10% -4% -4%

Portugal PSI20 0% 6% -3% 15% 15%

China Hang Seng 4% 18% -16% 12% 12%

Russia MSCI RUSSIA -3% 5% 2% 23% 23%

Matérias-Primas Variagao (%)

Petréleo Crude Oil Future

Agricultura

Moedas Variagao (%)
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PIB Real Anual PIB Real Trimestral Indice de Pregos do Consumidor

i i L. (% Crescimento Homélogo) (% Crescimento Homélogo) (% Crescimento Homélogo)
Estimativas Econdmicas

2014 2015 2016 2017 3T15 4T15 1T16 2T16 2014 2015 2016 2017

Bloco Desenvolvido

Zona Euro

Japdo

Suica

Bloco Emergente

Russia

China

Trquia

Bloco Europeu

Franca

ltalia

Regido/Pais  Periodo  Ultimo  Anterior Proxima Taxa Variagio12M  Ultima Proxima

L. divulgagao Taxa de Referéncia N .
Dados Econdmicos gaee Atual (%) (pb) Alteragio  Reunido

Bancos Cent

PMI Industria
>50 = "expansdo" economica

Zona Euro 2016/01/22

Bloco Desenvolvido

<50 = "contragdo" economica
2016/02/01

Zona Euro* RefiRate

2016/02103

PMI Servigos
>50 = "expanséo" econdmica

OIN call rate 2015121118

<50 = "contragdo" econémica 2016/02/03

Brasil 2016/02/03

Suiga Rate on Sight Deposit -0,75

Produgéo Industrial EUA 201601115
Variagdo homdloga anual (%)

Japdio | A 20160118 | Bloco Emergente

Braz 12, -1, 2016/02/02

KeyPolRate

Vendas a Retalho
Variagdo homologa anual (%) Zona Euro 2016/02/03
Hyrworking
China 2016/01/19
Produto Interno Bruto EUA , , ore0rzs | QU

Variagdo homdloga anual (%)

Japéo ) ) 20160307, a (ltima variagéo do BCE incidiu sobre a taxa de depdsitos e ndo sobre a taxa de referéncia

Brazl : -3, 2016/03/03

Taxa de Desemprego

Mensal (%) Zona Euro 2160262 | Principais Eventos no Proximo Més

Brazl 2016/01/28

indice de Pregos do Consumidor
Variagdo homéloga anual (%)

2016/01/21

Zona Euro 2016-01-14  Reunido do Banco de Inglaterra

2016-01-27  Reunido da Resenva Federal Americana

China Dec 2016/01/09

NOTA: AS ESTIMATIVAS ECONOMICAS SAO REFERENTES AO CONSENSO DE ANALISTAS; OS VALORES RELATIVOS A 2014
CONSTITUEM DADOS FINAIS JA DIVULGADOS; O PERIODO DOS DADOS ECONOMICOS ALUDE A RESPETIVA DATA DE
DIVULGAGCAO E NAO AO PERIODO DE COMPILACAO, QUE NA GENERALIDADE E REFERENTE AO MES ANTERIOR (COM
EXCEGAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO, EM QUE O PERIODO DE DIVULGAGAO E COINCIDENTE COM O TRIMESTRE A
QUE OS DADOS SE REFEREM).




1.7 Temas

1.71

Tema 1 — Mercados emergentes e subida de taxas diretoras nos EUA

Desde a crise financeira de 2008 que os bancos centrais dos paises desenvolvidos,

nomeadamente a Fed, o BoJ e, mais recentemente, o BCE, mantiveram politicas monetarias

com taxas de juro a zero ou negativas e fortes

injecdes de liquidez no sistema financeiro.

Os mercados emergentes, por via do
diferencial das suas taxas de juro com as
taxas dos paises desenvolvidos e da
abundancia de liquidez existente no mercado,
usufruiram de influxos de capitais externos
significativos nas suas economias. A procura
pelos seus ativos financeiros e os baixos
custos de financiamento, geraram incentivos
para o endividamento das economias
emergentes, tanto dos governos como das

empresas e dos particulares.

Com o fim deste tipo de politica monetaria nos EUA, em dezembro ultimo, os custos do servigo

da divida acumulada naquelas regides tém tendéncia a aumentar, possivelmente exacerbados

com o regresso do capital para remuneragdes a taxas mais normalizadas nos EUA.

Os paises particularmente expostos a estes
riscos sado aqueles que dependem de
financiamento externo para os seus défices
Africa do

Sul, Indonésia e México, entre outros. Para

internos, como é o caso do Brasil,

0s paises cuja divida foi emitida em Doélares
também subsiste o problema das suas
moedas locais se desvalorizarem face a uma
moeda americana mais forte, no caso da Fed
ser mais rapida do que o esperado no seu

trajeto de normalizagéo de taxas.

Apds 0 anuncio da subida de taxas nos EUA,

os bancos centrais do México, Colémbia,

Consenso, para 2016, das balancas externa e fiscal (em %

do PIB)
};’
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mBalanga Extemna (Estimatva 2016)  WBalanga Fiscal (Estimativa 2018)

Fonte: Caixagest, Consenso de Analistas

Peru, Chile, UAE, Kuwait e Hong Kong anunciaram também subidas de taxas. Espera-se que

estes paises possam continuar o ciclo de subidas e que Africa do Sul e Turquia implementem o

mesmo tipo de decisdo. No entanto, com o BCE, BoJ e PBoC a continuarem a conduzir

politicas monetarias expansionistas, o impacto desta divergéncia com os EUA nas moedas

locais e na balanga comercial dos paises emergentes sera um tema a monitorizar no decorrer

de 2016.
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1.7.2 Tema 2 - Ciclo de resultados americano e europeu

Tendo em consideragéo os ultimos dois ciclos de lucros, é possivel inferir que as empresas

europeias manifestam uma componente ciclica mais pronunciada dos seus resultados face as

compraveis americanas. Este facto podera ser reflexo do maior nivel agregado de

alavancagem, bem como do maior peso de setores atualmente poucos ciclicos, como
tecnologia e farmacéuticas, no indice
americano.
No ciclo atual, em resultado da queda de
receitas e da deterioragdo das margens, 0s
lucros das empresas da Zona euro estao
ainda 52% abaixo dos maximos registados
em 2006, o que compara com lucros em
30% acima dos maximos por parte das
empresas americanas. Desde entdo, as
receitas das empresas da Zona euro cairam
em meédia 0,5% ao ano, enquanto que a
mesma métrica para as empresas
americanas cresceu em média 2,2%.

Adicionalmente, as margens das empresas da Zona Euro contrairam, entre 2007 e 2015,

aproximadamente 5 pontos percentuais (p.p.), © que compara com uma relativa estabilidade

das margens operacionais das empresas do

S&P 500.

Em termos setoriais, a deterioracdo dos

resultados das empresas na Zona Euro,

relativamente aos EUA, foi especialmente em

resultado de quedas das margens

operacionais dos setores de financeiras e de

utilities. Por outro lado, os lucros das

empresas americanas do setor tecnoldgico

cresceram 120%, entre 2007 e 2015, em

resultado ndo s6 do incremento médio anual

das receitas, de 6%, mas também do

crescimento das margens operacionais em

6p.p..

O consenso dos analistas, tem implicito uma perspetiva mais otimista para a dindmica de

receitas e margens ao longo dos préximos anos, para o universo de empresas americanas,

incorporando a prevaléncia da uma melhor dindmica operacional relativamente a das empresas

europeias. Os analistas esperam que os resultados operacionais das empresas dos EUA

possam atingir, ao longos dos préximos dois anos, novos maximos, em resultado de anual

crescimento de receitas, em 4%, e uma expansdo de margens, em 4p.p.. Estas estimativas, por
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sua vez, comparam com um crescimento médio anual esperado de receitas, em 2,4%, e de

margens operacionais, em 3 p.p., para as empresas do indice de referéncia da Zona Euro.
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2. ENQUADRAMENTO DOS FUNDOS DE PENSOES

A Norma 8/2009-R de 4 de junho do ISP vem regulamentar os “Mecanismos de Governagao no

ambito dos fundos de pensdes no que respeita a gestao de riscos e controlo interno”.

Assim, a CGD Pensdes, no ambito da sua fungdo de gestdo concluiu, no ultimo trimestre de
2012, o trabalho conjunto com a Diregado de Gestdo de Risco (DGR), do controlo, avaliagao e

monitorizagdo das medidas definidas pela medicdo dos seguintes riscos:
e Risco de mercado;
e Risco de crédito;
¢ Risco de concentragao;
¢ Risco de liquidez:

o Nos fundos de pensbes fechados sao 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 pensdes abertos € 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 gestao de risco,
decorrente da transposigéo da diretiva dos investimentos alternativos. Nesse sentido, conforme
deliberacdo da Comissao Executiva de 21 de dezembro de 2015 foi criada uma Fungao

Transversal de Supervisdo e Gestéo de Risco.

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

O Plano de Continuidade de Negdcio (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 celebracdo de contrato

especifico sendo assegurada pela respetiva direcdo da Caixa Geral de Depdsitos.
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3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

3.1. Comentario a gestao e indicadores de evolugao e performance

Em 31 de dezembro de 2015 a carteira do Fundo era, maioritariamente, constituida por

obrigacdes de taxa fixa e indexada. Comparativamente a sua composigdo em 31 de dezembro

de 2014 destaca-se um reforco do investimento em obrigagbes de taxa indexada, por

contrapartida da reducao da exposi¢cao a depésitos a prazo.

Ao longo do ano de 2015, as principais decisdes de alocagio e selegao foram as seguintes:

Reducao do overweight a liquidez através do vencimento de depdsitos a prazo, por

reducao do underweight em imobiliario e taxa indexada;

Posicionamento em agdes europeias entre neutral e overweight no periodo, com
overweight em janeiro e reabertura no 3° trimestre, baseado na recuperagdo da
economia europeia, apos entendi mento entre a Grécia e as autoridades europeias, e
na expetativa da adogéo, por parte do Banco Central Europeu, de medidas mais

expansionistas;

Abertura do frade de valor relativo, no 3° trimestre, Jong em agbes europeias e short em
agdes americanas, com base no momento econdémico mais positivo na zona euro,
acompanhado por uma expetativa mais benigna do crescimento dos resultados das

empresas,;

Em termos de selegdo de agdes, maior foco no stock-picking vs alocagao setorial e o

favorecimento de fatores de momentum, value vs leverage e dividend yield,;

Posicionamento de curva de taxa de juro norte-americana, short em treasuries nos 2 e

5 anos até ao 3° trimestre.

Durante o quarto trimestre posicionamento overweight a inflagdo por contrapartida de
underweight a governos, devido a possibilidade do BCE refor¢ar o seu programa de
compra de ativos que poderia, por sua vez, suportar uma inversdo das expetativas

inflacionistas;

Na componente de taxa variavel foi dada preferéncia a divida corporate, mantendo-se
o underweight em financeiras. A nivel setorial, dada a maior liquidez e algum prémio
face as emissdes em secundario, o foco centrou-se no setor de utilities, por
contrapartida dos setores basic materials e consumer. Privilegiou-se, em termos de
exposicéo geografica, Espanha e Italia. Relativamente a selegdo de titulos, deu-se
enfoque as maturidades entre 2017-2021 e, para efeitos de diversificacdo, a gestao
manteve o investimento num fundo de taxa fixa de curta duragcédo (até 3 anos), que

serve de proxy a componente de taxa variavel;
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A evolugado dos ativos e a composi¢cao da carteira, decidida em termos de distribuicado por
segmentos de investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no ano,

de 3,14%, contra 1,22% do respetivo benchmark.
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3.2. Politica de Investimento

Introducao

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 da Interbolsa (adiante apenas designado por Fundo).

Os intervalos e limites estabelecidos nos pontos seguintes tém carater referencial, podendo ser
excedidos em condigdes anormais de mercado, enquanto tais condigbes se mantiverem, ou se
essa violagao for efetuada de forma passiva, designadamente como resultado de flutuagdes do
preco de mercado dos ativos financeiros, ou ainda mediante acordo expresso com o

Associado.

Benchmarks e Limites de Investimento

Sao definidos, para cada classe de ativos, os seguintes benchmarks e limites de investimento:

e e AT Benchmark Intervalos
Central (%) Permitidos (%)
Obrigagoes
Taxa Fixa (a) 20 0-40
Taxa Variavel (b) 45 25 -65
Acobes (c)
Portugal 5 0-10
Resto do Mundo 10 0-20
Imobiliario (d) 15 0-25
Liquidez (e) 5 0-20
Total 100 -

Em que:

(a) Inclui titulos representativos de divida de taxa fixa emitidos por entidades publicas ou
privadas, a parte obrigacionista de titulos de divida de taxa fixa com direitos
destacados, e unidades de participagdo de fundos de investimento mobiliario cuja

politica de investimento seja constituida maioritariamente por obrigacdes de taxa fixa.

Sem prejuizo do estabelecido no paragrafo seguinte, as obrigagdes adquiridas deveréo

ter, na data da respetiva aquisigdo, um rating minimo de Investment Grade ou
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(e)

equivalente. O rating a considerar devera ser o mais baixo de entre as classificagbes
atribuidas pelas agéncias 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

manutengao em carteira.

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 instituicdes com
sede em territério nacional. O investimento (inicial ou refor¢go) num destes ativos ndo
devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisicdo, uma exposicdo de mais de
7,5% do valor global da carteira do Fundo a titulos, quer de taxa fixa quer de taxa

variavel, que nao respeitem o rating minimo estabelecido no paragrafo anterior;

Inclui titulos representativos de divida de taxa variavel emitidos por entidades publicas
ou privadas, a parte obrigacionista de titulos de divida de taxa variavel com direitos
destacados e unidades de participagdo de fundos de investimento mobiliario cuja
politica de investimento seja constituida maioritariamente por obrigacdes de taxa

variavel.

Sem prejuizo do estabelecido no paragrafo seguinte, as obrigagdes adquiridas deverao
ter, na data da respetiva aquisigdo, um rating minimo de /Investment Grade ou
equivalente. O rating a considerar devera ser o mais baixo de entre as classificagbes
atribuidas pelas agéncias 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

manutengao em carteira.

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 ndo
devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisicdo, uma exposicdo de mais de
7,5% do valor global da carteira do Fundo a titulos, quer de taxa fixa quer de taxa

variavel, que nao respeitem o rating minimo estabelecido no paragrafo anterior;

Inclui agdes, direitos destacados de obrigagdes convertiveis, outros instrumentos que
confiram o direito a subscricdo de agbes e unidades de participagdo em fundos de

investimento mobiliario constituidos maioritariamente por agdes;

Inclui unidades de participacdo em fundos de investimento imobiliario, em fundos de
fundos de investimento imobiliario ou em quaisquer outros organismos de investimento
coletivo que invistam maioritariamente, de forma direta ou indireta, em ativos
imobiliarios;

Inclui depdsitos bancarios e instrumentos do mercado monetario nomeadamente

vocacionados para a gestdo de tesouraria cujo prazo de vencimento residual é inferior
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a 12 meses. Esta classe de ativos podera incluir Bilhetes do Tesouro e papel
comercial, aplicando-se-lhes as restricbes de rating estabelecidas nas alineas (a) e (b)

do presente Ponto. Ex: Depdsitos a ordem, depdsitos a prazo, certificados de depésito.

O investimento do Fundo devera respeitar os seguintes limites de diversificagdo e dispersao

prudenciais:

(i) O investimento numa mesma Sociedade ou no conjunto das Sociedades que se
encontrem entre si em relagdo de dominio ou de grupo nao pode representar mais do

que 5% do valor do patriménio do Fundo;

(i) O investimento em unidades de participagdo de um Unico organismo de investimento
coletivo ndo harmonizado nédo pode representar mais do que 2% do valor do patrimonio
do Fundo;

(i) No caso de organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que invistam
noutros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, nao € aplicavel o limite
estabelecido na alinea anterior, mas o investimento em unidades de participagdo de
cada um destes outros organismos ndo pode representar mais do que 1% do valor do
patriménio do Fundo;

(iv) Para efeitos das anteriores alineas (i) e (ii), excluem-se depdsitos em instituicdes de

crédito que sejam efetuados com vista a gestao de liquidez do Fundo.

Restrigcoes / Indicagoes

Para além das restricbes impostas pela legislagdo em vigor a cada momento, a gestdo da

carteira do Fundo devera ainda ter em consideracéo os seguintes pontos:

l. Valores Nao Admitidos em Mercados Regulamentados

O limite de exposi¢édo a valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos a negociacdo em
mercados regulamentados, entendendo-se este conceito ao longo do presente anexo conforme
se encontra definido na legislagdo em vigor, € de 15% do valor global da carteira do Fundo.
Consideram-se abrangidos por este limite os valores mobiliarios admitidos a negociagdo em
mercados regulamentados, desde que nao transacionados durante os 30 dias antecedentes ao

dia de referéncia da avaliagcdo das aplicagdes que compdem o patrimoénio do Fundo.

Il. Aplicacoes em Moeda Diferente do Euro

Apenas sao permitidas aplicagbes em moedas que ndao o Euro quando essas moedas
respeitarem a paises da OCDE. O conjunto das aplicagdes expressas em moedas que n&o o
Euro, sem cobertura cambial, ndo pode representar mais que 30% do valor global da carteira
do Fundo. Adicionalmente, o conjunto das aplicagdes expressas numa Unica moeda que néo o
Euro, sem cobertura cambial, ndo pode representar mais que 5% do valor global da carteira do
Fundo.
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1l. Instrumentos Derivados:

O Fundo podera utilizar investimentos derivados, mas apenas para efeitos de cobertura de
risco, nos termos e limites definidos na lei e nas normas regulamentares do ISP, bem como na

presente Politica de Investimento.

As operagoes que envolvam instrumentos derivados poderdo estar relacionadas com os

seguintes riscos:

e Risco de taxa de juro - risco de variagdo da cotagcdo das obrigagées que compdem a
carteira do Fundo, a qual depende da evolugado das taxas de juro de curto e longo
prazo. Assim, o Fundo esta dependente das expetativas de crescimento econdmico,

evolugdo das taxas de inflagdo e de conducéo da politica monetaria;

e Risco de crédito - risco de investir em obrigagdes com risco de crédito nomeadamente,
risco de descida das cotagdes devido a degradagdo da qualidade de crédito do
emitente dos ativos, risco associado a possibilidade de ocorrer incumprimento por parte

dos emitentes dos ativos;

o Risco cambial - risco de investir em moeda estrangeira ou em ativos denominados em
moeda estrangeira. A apreciagdo do euro face a essas moedas traduz-se numa perda

de valor desses ativos;

o Risco de mercado - risco de variagdo da cotagédo das agdes que compdem a carteira
do Fundo, a qual depende do crescimento econémico, da evolugdo dos mercados

financeiros e da evolucéo das taxas de juro;

¢ Risco especifico - risco de variagdo da cotagao das agdes que compdem a carteira do
Fundo, a qual depende da evolugdo do negdcio das empresas e do setor onde esta
esta inserida. Esta evolugdo esta associada a capacidade de gestdo da empresa nas

suas vertentes financeira, operacional e estratégica.

O Fundo podera, designadamente, utilizar instrumentos financeiros derivados,
designadamente, transacionar contratos de futuros e opg¢des sobre indices ou sobre valores
mobilidrios individuais, realizar opera¢des de permuta de taxas de juro e de taxas de cambio

(swaps), celebrar acordos de taxas de juro, cAmbios a prazo (FRA'’s e forwards).

O Fundo utilizara instrumentos financeiros derivados que se encontrem admitidos a negociagao

em Bolsas de valores e mercados regulamentados.

O Fundo podera ainda utilizar instrumentos derivados transacionados fora de mercado
regulamentado, desde que tais instrumentos ndo sejam exclusivamente negociados fora de
mercado regulamentado e as operacdes sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que,
cumulativamente, esteja legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espaco

Econdmico Europeu ou noutro pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou
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superior a “BBB”/’Baa2”, conforme notagdes universalmente utilizadas, ou a outras

classificagdes comprovadamente equivalentes.

A exposicao resultante de instrumentos derivados, considerada conjuntamente com a
exposicao resultante dos ativos em carteira, tera que respeitar os limites de exposi¢cao
estabelecidos no Ponto 2. do presente Anexo. Para efeitos da determinagdo da exposigéao,
serao equiparados a derivados os ativos financeiros com produtos derivados incorporados,

bem como de produtos estruturados com carateristicas idénticas.

Adicionalmente, no caso dos produtos derivados serem utilizados no dmbito de uma gestao
agregada dos riscos afetos aos ativos ou responsabilidades do Fundo, o acréscimo da perda
potencial maxima resultante da sua utilizagdo ndo podera exceder, a todo o momento, 20% da
perda potencial maxima a que, sem a utilizacdo desses produtos, a carteira do Fundo estaria

exposta.

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

de aumento ou diminui¢do da exposi¢do a um determinado ativo.

V. Operacoes de Reporte e Empréstimo de Valores:

O Fundo pode efetuar operagdes de reporte e de empréstimo de valores mobiliarios, 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 notacdes

universalmente utilizadas, ou a outras classificagdes comprovadamente equivalentes.

As operagodes de reporte e de empréstimo poderao ser realizadas, quer em Bolsas de valores e

mercados regulamentados, quer em mercados n&o regulamentados.

As garantias das operagoes 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 a negociagdo num mercado regulamentado de um Estado membro da Unido

Europeia;

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

nomeadamente bilhetes do tesouro.

As operagdes de reporte e empréstimo ndo poderdo comprometer os limites de alocagéo
definidos para cada uma das classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos
ativos cedidos no conjunto dessas operag¢des nao podera exceder, em qualquer momento, 40%

do valor do patriménio do Fundo.

V. Exposicdo ao Mercado Imobiliario
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As aplicagcdes em ativos imobiliarios ndo poderdo ultrapassar 25% do valor global do Fundo,

sendo apenas permitido o investimento indireto neste tipo de ativos, conforme definido no

Ponto 2. da presente Politica de Investimento.

VL.

Organismos de Investimento Coletivo Nao Harmonizados

O Fundo de Pensbes podera investir em organismos de investimento coletivo nao

harmonizados dentro dos seguintes limites:

VII.

(a) As aplicacdes em organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios de

indices ndo harmonizados, que nao fagam uso do efeito de alavancagem, ndo poderao

ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

(b) As aplicagbes 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,

néo podera representar mais que 30% do valor global do Fundo;

(c) As aplicagdes em outros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados n&o

poderao ultrapassar 10% do Fundo.

As estratégias de investimento prosseguidas por estes organismos enquadram-se,
designadamente, nas categorias de Trading Direcional, Valor Relativo (Arbitragem),
Equity Long/Short, e Crédito. Os tipos de ativos com os quais estas estratégias sédo
implementadas incluem agdes, obrigagdes, moedas e taxas de juro, bem como ativos
derivados com subjacentes destes tipos. Estes organismos podem também ter uma
filosofia de gestdo multi-estratégia e investir em outros organismos de investimento
coletivo nao harmonizados. Sendo organismos de investimento coletivo néo
harmonizados, ndo estdo sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que estao sujeitos
os organismos de investimento coletivo harmonizados e, nessa medida, poderdo

apresentar um nivel de risco mais elevado.

Investimentos Vedados

N&o poderédo ser adquiridos nem entregues como contribuicdo para o Fundo titulos emitidos:

(a) Pela Entidade Gestora;

(b) Por Sociedades que sejam membros do 6rgao 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 a negociagao

num mercado regulamentado;

(c) Por Associados do Fundo ou Sociedades que estejam em relacdo de dominio ou
de grupo com esses Associados, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a

negociacdo num mercado regulamentado;
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VIIlL.

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

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

Gestora, em nome préprio ou em representacdo de outrem, ou aos seus conjuges

e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a

negociagdo num mercado regulamentado;

(e) Por Sociedades de cujos 6rgados de administracdo ou de fiscalizagdo fagam parte

um ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome préprio ou em

representacao de outrem, seus cOnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se

os titulos se encontrarem admitidos & negociagdo num mercado regulamentado.

Produtos Estruturados

O investimento em produtos estruturados, nomeadamente representados sob a forma de

Obrigagdes, ndo podera ultrapassar 15% do valor global da carteira do Fundo.

IX.

Empréstimos Hipotecarios

Nao sdo permitidas aplicagbes em ativos representativos de empréstimos hipotecarios,

designadamente em Obrigacdes Hipotecarias, Covered Bonds e Residencial Mortage Bond

Securities.

Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

Medidas de Referéncia

Deverao ser utilizados, como medidas de referéncia relativas a rendibilidade de cada classe de

ativos da carteira do Fundo, os indices constantes na tabela seguinte:

Classes de Ativos

indice de Referéncia

Ticker Bloomberg

Obrigagodes

Taxa Fixa

Taxa Variavel

JP Morgan Global Govt
Bond EMU Investment
Grade

Euribor 3 Meses

JPMGEMUI Index

EUROO3M Index

Acoes

Portugal PSI20 PSI20 Index
Resto do Mundo MSCI Euro MSER Index
Imobiliario indice APFIPP APF IPP Index
Liquidez Euribor 3 Meses EUROO3M Index
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Il. Calculo da Rendibilidade da Carteira

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

diarias sera a seguinte:

. (MV, -CF,)-MV,_,
t MV,

Onde

r

¢ = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

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

CF, = valor dos cashflows liquidos ocorridos no dia t;

t = unidade de tempo diaria.

As rendibilidades diarias deverao ser compostas, por forma a obter as rendibilidades mensais,

trimestrais e anuais e acumuladas desde o inicio do ano (YTD):

Rendibilidade do Periodo

Ry =( Ut‘l[ 1+ rt)J—l)

Onde

Ry = rendibilidade acumulada da carteira no periodo p ;
p = periodo de tempo (més, trimestre ou ano);

t = unidade de tempo diaria;

N = numero de observagdes diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

R = [f[ (1+n)]—1)

t=1
Onde

R; = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T ;
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T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = unidade de tempo diaria;

N = numero de observagdes diarias no periodo.

Medicao e Controlo de Risco

O risco dos investimentos é avaliado através da utilizacdo de diversas medidas estatisticas e
financeiras, baseadas em observagdes a posteriori da evolugao da performance da carteira do

Fundo e dos ativos que a compdem.

Esses indicadores sdo regularmente calculados e a gestdo 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 ambito do processo de medicdo e controlo de risco sdo, nomeadamente, utilizados os

seguintes indicadores:

a) Desvio-padrao anualizado das rendibilidades diarias para calcular a volatilidade das

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

PACEIE
(1) o, = ‘:1—1 x /365

T n_

> (b, ~b;)?
t=1
n-1

x /365

Oy, =

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

r

Oy, = desvio-padrdo 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 observagdes diarias no periodo;

I = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

It = média das rendibilidades I, no periodo T .

b, = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;
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br = média das rendibilidades b, no periodo T .

Este é um indicador de dispersao 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-padrao, mais estaveis sao as rendibilidades obtidas e, portanto, menor o

risco;

b) Tracking Error. O calculo deste indicador é igual a volatilidade das diferengas entre a
rendibilidade da carteira e a rendibilidade do benchmark segundo a férmula (2). A taxa
apresentada esta anualizada.

. — \2
Z(Dt o DT )
(2) TE; = B Ix4/365
n-1
TE; = tracking error 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;
D, =r-b;
I, = rendibilidade diaria da carteira no dia t;
b, = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;
Dr = média dos D, no periodo T .
O Tracking Error pretende medir o grau de fiabilidade com que a carteira de
investimentos replica o benchmark ou a consisténcia com que a performance da carteira
supera ou fica abaixo da performance do benchmark. Assim, um valor préximo de zero
indica que existe uma elevada consisténcia na diferenga de rendibilidades, seja essa
diferenga positiva, negativa ou nula. Um elevado valor do Tracking Error sugere uma
politica de gestdo ativa que nao procura replicar fielmente o benchmark originando,
assim diferencas de rendibilidade, ora positivas, ora negativas;

c) Como medidas de eficiéncia utiliza-se o indice de Sharpe e o Information Ratio. Ambos
avaliam o acréscimo de rendibilidade por unidade de risco assumida. No entanto, o
primeiro assume o risco como o desvio-padrao das rendibilidades diarias férmula (3) e o
segundo assume o Tracking Error (4). Relativamente ao acréscimo de rendibilidade, o
indice de Sharpe calcula-o face ao indice de rendibilidade da taxa de juro sem risco
(assume-se a Euribor a 3M) e o Information Ratio face a rendibilidade do benchmark.
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d)

Em que:
S; =indice de Sharpe da carteira no periodo T ;
T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);

R; = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T ;

rf; = indice de rendibilidade da taxa de juro sem risco no final do periodo T . Este

indice resulta da diarizacdo da média mével das observagdes diarias dos ultimos 3

meses da Euribor 3M;
o, = desvio-padrao das rendibilidades da carteira no periodo T .

((RT N 1)(365/T) _1)_ ((BT N 1)(365/T) _1)
TE,

@1 =

Em que:

|; = Information Ratio da carteira no periodo T ;

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

R; = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T ;
BT = rendibilidade acumulada do benchmark no periodo T ;

TE; = tracking error da carteira no periodo T .

O Information Ratio indica o excesso de rendibilidade obtida em relagdo ao benchmark,
por unidade de risco adicional suportada em relagao a esse mesmo benchmark. Quanto
maior o valor mais eficiente € a gestdo da carteira na medida em que se pretende
maximizar o excesso de rendibilidade face ao benchmark, minimizando o acréscimo de

risco suportado;

Risco de Perda da carteira € uma medida semelhante ao Tracking Error, difere em
apenas se considerar as diferengas negativas existentes entre a rendibilidade da carteira

e a rendibilidade do benchmark, férmula (5):

n

Z(dt _CTT )2
5)RP. = || L — — x /365
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Em que:

RP, =risco de perda da carteira no periodo T':

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

n = numero de observagbes didrias no periodo;

d, = Min(O,r, —b,) ;

d: = média dos d, no periodo T';

1, = rendibilidade diaria da carteira no dia #;

b, = rendibilidade diaria do benchmark no dia 1 .

Definicdao da Politica de Investimento

A deciséo do teor da Politica de Investimento e de eventuais alteragcdes a mesma compete ao
Conselho de Administragdo do Associado, 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.

Intervencao e Exercicio de Direitos de Voto

A politica de intervencéo e exercicio de direitos de voto nas Sociedades emitentes sera
decidida em sede de Comissao de Investimentos, tendo sempre subjacente o melhor interesse

para o Fundo, e devera ter a aprovacéo do Associado.

O Conselho de Administracao
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RELATORIO DO ATUARIO RESPONSAVEL 2015 FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

1

Ambito

O presente Relatorio do Atuario Responsavel reporta a 2015 e foi elaborado para o Fundo de
Pensbes Interbolsa, veiculo de financiamento do Plano de Pensdes da Interbolsa, cujo unico
Associado é a Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Lliquidacdo e de Sistemas
Centralizados de Valores Mobiliarios, S.A., adiante designado por Interbolsa.

A Estrutura e o contetdo deste relatério tém como base o anexo V a Norma Regulamentar
n°7/2007-R, de 17 de maio.

A avaliag&o atuarial do Plano de Pensbes da Interbolsa teve como objetivo a determinacéo atuarial
das responsabilidades e dos custos decorrentes deste Plano de Pensbes na data de referéncia de
31 de dezembro de 2015.

O Plano de Pensdes da Interbolsa, descrito no Capitulo 2, € um plano de beneficio definido.
Neste relatério sera feita a analise ao plano de beneficio definido, que prevé os seguintes
beneficios:

» Complementos de pensdes de reforma por velhice;

» Complementos de pensdes de reforma por invalidez;

+ Complementos de pensdes de sobrevivéncia (morte no ativo e pos reforma).

O Fundo de Penstes fechado da Interbolsa tem como objetivo o pagamento dos beneficios
previstos no Plano de Pensbes da Interbolsa.

Para o calculo das responsabilidades foram utilizados dois cenarios:

» Cenario de Financiamento - cenario que a Interbolsa utilizou para apuramento de
responsabilidades para com o seu Plano de Pensées e respetivo financiamento;

« Cenario do Nivel Minimo de Solvéncia — cenario que utiliza os pressupostos recomendados
para o apuramento do valor minimo de financiamento dos Fundos de Pensbes (Norma n° 21/96-
R).

Os valores monetarios, salvo indicag&o em contréario, s8o expressos em Euros.

Refira-se que em algumas situagbes os valores obtidos por somas podem refletir uma diferenca
(entre um e dois euros), resultante de arredondamentos.

MERCER 1
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2

Descricdo do Pla o de Pensdes

Neste capitulo s&o apresentadas as caracteristicas associadas ao plano de pensbes de beneficio
definido, cujas responsabilidades s&o financiadas pelo Fundo de Pensdes Interbolsa.

a) Regulamentagio coletiva de trabalho e demais regulamentagio especifica

O Plano n&o esta suportado através de acordo de empresa, acordo coletivo ou contrato coletivo de
trabalho.

Nao existem outros diplomas legais ou regulamentares aplicaveis ao fundo em questio.
b) Tipo de Plano de Pensdes na parte respeitante aos beneficios definidos

Plano de beneficio definido do tipo Final Pay, complementar e independente dos regimes ptblicos
de seguranca social.

c) Plano de contribuigdes efetuadas pelos participantes
Nao séo efetuadas contribuigdes pelos participantes — Plano no contributivo.

d) Beneficios garantidos

O Plano garante o pagamento por velhice, invalidez e sobrevivéncia.

O Plano sé contempla o de pensdes por velhice ou invalidez aos participantes que
tenham completado um minimo anos de tempo de servigo' (N).

O Plano sé contempla o de pensdes de sobrevivéncia imediata aocs cbnjuges dos

participantes que, no momento da morte, sejam empregados efetivos do Associado e que,
adicionalmente, tenham nessa data completado um minimo de 5 anos de tempo de servico no
Associado.

! Tempo de Servico (N) = NUimero de anos completos de servigo consecutivos prestados ao Associado, contando
para este efeito o tempo de servigo prestado durante eventuais contratos a termo certo,
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O Plano sé contempla o pagamento de pensbes de sobrevivéncia diferida aos conjuges dos
beneficiarios que, no momento da morte, aufiram uma pensdo de reforma por velhice e que,
adicionalmente, na data da passagem a situagéo de reformados fossem empregados efetivos do
Associado.

Pensio de reforma por velhice ou invalidez
Em caso de reforma por velhice ou invalidez do participante, este tem direito a um complemento de
pensdo mensal (PM) que tem como limite minimo 15% do salario pensionavel’ (SM) e sendo
calculado de acordo com a seguinte férmula:

PM = 0,625% x N x SM
Pensio de sobrevivéncia imediata
Em caso de morte do participante, sera pago ao conjuge sobrevivo um complemento de pens&o
mensal (PM) calculado com base na Pensao de Invalidez a que o participante teria direito caso se
reformasse por invalidez & data da morte, como se indica:

PM = 75% x Penséo de Invalidez
Pensio de sobrevivéncia diferida
Em caso de morte de um beneficiario, sera pago ao conjuge sobrevivo um complemento de penséo
mensal (PM) calculado com base na Pens&o de Velhice auferida & data de morte pelo participante,
como se indica:

PM = 75% x Pensé&o de Reforma por Velhice
e) Direitos Adquiridos
O empregado que venha a cessar o seu contrato de trabalho com o Associado, por raz&o diferente
da atribuicao de pensao por velhice, invalidez ou morte, e desde que tenha, no minimo, 5 anos de

Tempo de Servico na data da cessagao do vinculo laboral, tera direito, & data de reforma por velhice
ou invalidez, a uma penséao de reforma nas condigdes e limites estabelecidos na alinea d) supra.

2 Salario Pensionavel (SM) — No caso de empregados efetivos do a data da reforma corresponde ao
uitimo vencimento iliquido mensal auferido; no caso de direitos adquiridos corresponde ao
uttimo vencimento iliquido mensal auferido antes da cessagéo do com o Associado, atualizado até

a data de reforma de acordo com o IPC (indice de Pregos do Consum
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Apos a ressacio do confraln de trabalho com o Associado, 0 ex-empregado com direitos adquiridos
pode solicitar, nos termos da lei, a transferéncia do valor a que tem direito para outro fundo de
pensbes.

O valor a que o participante tem direito no caso de transferéncia para outro fundo de pensdes é o
correspondente ao valor atuarial da totalidade das correspondentes responsabilidades, a data da

cessacgao do contrato de trabal " acordo com a ultima avaliagdo atuarial reportada oficialmente
e em consonancia com o plano ico atuarial em vigor, o qual, contudo, n&o podera ser inferior ao
valor atuarial das calculado de acordo com os pressupostos minimos

estabelecidos pela Autoridade S rvisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.
f) Atualizagao das pensodes

A atualizacdo das pensbes pagas € obrigatoria, podendo ser feita anualmente, por iniciativa do
Associado.

g) Forma de pagamento dos beneficios

Os beneficios garantidos ao abrigo do presente plano sdo pagos diretamente pelo Fundo de
Pensdes.

h) Outras informagoes materiais para efeito do calculo das responsabilidades

O pagamento das pensdes garantidas no plano é liquidado 14 vezes ao ano.

Para efeitos de calculo das responsabilidades foi considerado que todos os participantes passam a
situacdo de reforma ao atingirem a idade normal de reforma em vigor, que correspondia, em

31/12/2015, aos 66* anos.

Foi ainda considerado que os ex-empregados com direitos adquiridos se mantém como
participantes do Fundo até comegarem a receber uma penséo.

* A idade normal de reforma esta em linha com o disposto no Decreto-Lei n.® 167-E/2013, de 31 de dezembro e
com as projegdes realizadas no estudo "2014 Ageing Working Group pension projection exercise" elaborado
pelo GPEARI - Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliagdo e Relagdes Intemacionais do Ministério das
Finangas de Portugal.
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3

Informacao de base

3.1. Dados populacionais

Relativamente aos dados utilizados na avaliagdo atuarial, bem como na determinagdo das
contribuigbes e do nivel de financiamento das responsabilidades, refere-se o seguinte:

a) Fontes de informagao

Os dados referentes a 31/12/2014 e a 31/12/2015 foram fornecidos pelo Associado (populagéo ativa
e ex-empregados com direitos adquiridos) e pela Entidade Gestora (pensionistas).

b) Revisdo/Reconciliagdo dos dados

Foram efetuados o estudo comparativo e o célculo das variagbes dos principais indicadores
populacionais face a populagao avaliada a 31/12/2014.

N3o foi considerado o trabalho efetuado pelo revisor/auditor do Fundo de Pensées para efeito da
verificacdo da fiabilidade da informag&o.

¢) Qualidade dos dados

Foram efetuados testes de consisténcia aos dados ( a coeréncia das
datas e dos valores salariais) ndo tendo sido encontradas i nesses mesmos dados.

d) Ajustamentos/Correcdes

N3o foram efetuados quaisquer ajustamentos ou corregdes na informacéo existente, dada a
qualidade da mesma.
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FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

3.2. Caracteristicas da populagio de participantes e da populacao de beneficiarios

Nos quadros seguintes sdo apresentadas as estatisticas dos dados de base utilizados para a
avaliacdo das responsabilidades relativas aos participantes (ativos e ex-empregados com direitos
adquiridos) e beneficiarios, respetivamente.

Participantes Niimero

Ativos
< INR®
> INR
Ex-empregados c/ Direitos
Adquiridos

Nota: os salarios indicados para os
atualizados anualmente de acordo com o

Beneficiarios Namero
Pensionistas 2
Velhice -
Invalidez 1
Viuvez 1
Orfandade -
Reforma -

= Participantes
- Ativos: Ocorreu uma sa
adquiridos;
- Ex-empregados com
ativos e uma saida por

Idade Média

Antiguidade Salario

Média Médio Anual
23,4 46.314
23,4 46.314
14,3 39.024

com direitos adquiridos correspondem aos salarios a data de saida da Empresa

Idade Média

54,7
54,7
54,7

Pensao/Prestacao
Meédia Anual

3.894
2.198
5.590

, por passagem a situagdo de ex-empregados com direitos

adquiridos: Ocorreu uma entrada proveniente do grupo dos
a situacdo de reforma por invalidez.

= Beneficiarios: Ocorreu uma entrada por passagem & reforma por invalidez de um ex-
empregado com direitos adquiridos.

3 INR: Idade Normal de Reforma
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=  Em termos globais: A populagéo total manteve-se, registando-se duas movimentagbes, uma
de ativo para ex-empregado com direitos adquiridos e uma de ex-empregado com direitos
adquiridos para reformado por invalidez.

No quadro seguinte é sintetizada a movimentagéo dos participantes e beneficiarios durante o ano de
2015.

em rsx;dos Reformas Reformas de
Ativos p. g_ por .. Total
c/Direitos . Sobrevivéncia
Velhice
Novos - 1 - - 2
Rescisbes/ 1 i} _ _ )
Saidas
Falecidos - - - - -
Reformas - 1 - - -
Permaneceram 34 11 - 1 46
% 97,1% 91,7% 100,0% 95,8%
No Apéndice B encontra-se uma andlise estatistica mais rizada da populagao, fazendo uma

comparacéo com a populacéo avaliada a 31/12/2014.
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4

Metodos, pressupo tos e hipéteses usados na avaliacdo
atuarial

4.1. Metodologias de calculo: Cenario de Financiamento

Metodologia de calculo das responsabilidades

As responsabilidades apresentadas neste relatorio foram calculadas com base no método Projected
Unit Credit. O principio subjacente a este método é o de custear os beneficios de cada participante
do plano a medida que vao sendo acumulados, tendo em consideragdo o crescimento futuro dos
custos associados ao beneficio em analise. Assim, o custo total relativo a cada um dos participantes
€ dividido em unidades, cada uma das quais associada a um ano de servico passado ou futuro.

O beneficio acumulado de um determinado individuo para efeitos de avaliagdo, considerando uma
determinada data de cessagdo do servigo, é o beneficio calculado considerando os valores
esperados das variaveis a essa data, multiplicado pelo racio entre a antiguidade a data da avaliagdo
e a antiguidade esperada a data de cessagéo do servigo.

A responsabilidade acumulada de um individuo € o valor atual dos beneficios acumulados, para
efeitos de avaliagdo, na data de referéncia.

Como s&o utilizados varios decrementos, a responsabilidade acumulada para um determinado
individuo resulta da soma das responsabilidades acumuladas associadas as varias datas de
cessagdo do servigo. Essas responsabilidades acumuladas refletem os beneficios acumulados
modificados de modo a obter o pagamento dos beneficios nessas datas e a probabilidade de o
individuo cessar o servico nessa data.

As responsabilidades por servicos passados (RSP) resultam da soma das responsabilidades
acumuladas para todos os participantes do plano.

A metodologia de calculo e financiamento das responsabilidades afetas aos beneficios de invalidez

e de sobrevivéncia imediata é idéntica ao método acima exposto, consistindo na determinagao do
valor atual dos custos anuais futuros afeto a atribuicdo desses beneficios.
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Metodologia de calculo das contribuicbes
A metodologia de custeio considerada na presente avaliagéo atuarial € o Projected Unit Credit.

O custo anual relativo aos beneficios de invalidez e de sobrevivéncia imediata € determinado
individualmente para cada um dos anos futuros, utilizando o tempo de servigo total em cada um
desses anos futuros.

Como as responsabilidades foram calculadas com base no método Projected Unit Credit, no qual as
responsabilidades totais s&o divididas em unidades de crédito (uma por cada ano de servigo total
esperado), o principio subjacente a metodologia de custeio consiste em considerar que a
contribuic&o para o ano seguinte a avaliagéo € igual a um creédito.

Para a determinacdo da contribuigdo normal para o ano seguinte, tem que se determinar as
seguinies componentes:

(1) Responsabilidades totais (RST): soma de todas as raennneshilidadac por servigos passados e
por servigos futuros;

(2) Tempo de servigo total esperado (TST). tempo de gue o colaborador teria se
permanecesse na empresa até a data de inicio do pagamento  beneficio;

(3) Custo dos servigcos correntes (CSC): é determinado férmula RST / TST * (1+i4) e
representa a parcela da contribuigdo normal correspondente a de um ano de servico;

(4) Custo dos juros (CJ): representa a parcela da contribuiyau normal associada ao acréscimo das
responsabilidades pelo efeito da atualizagéo financeira (juro);

(5) Retorno esperado dos ativos (REA): representa a parcela da contribuicgo normal associada ao
rendimento estimado dos ativos financeiros. Para esta estimativa consideram-se os fluxos de caixa
esperados (contribuicdes e pagamento de beneficios) e uma taxa de rendibilidade idéntica a taxa de
desconto utilizada na determinagéo das responsabilidades.

A Contribuigdo normal (CN) para o ano seguinte resulta da seguinte formula:

CN=CSC + CJ - REA

4 = taxa de desconto
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Podemos transformar esta contribuigdo numa percentagem da massa salarial prevista para esse
ano através da seguinte formula:

CN(%) = CN/ Massa Salarial prevista para o ano seguinte.

4.2. Metodologia de calculo: Cenario do Nivel Minimo de Solvéncia

A metodologia aplicada no cenario do nivel minimo de solvéncia corresponde ao Current Unit Credit.

4.3. Tratamento de diuturnidades, responsabilidades partilhadas e direitos adquiridos

a) Tratamento dado a diuturnidades e figuras afins previstas no Plano de Pensdes

Nao aplicavel, uma vez que estas de retribuicdo nao estéo previstas no Plano.

b) Modo de financiamento responsabilidades partilhadas entre diferentes entidades
patronais

Os valores de responsabilidades os participantes referem-se apenas as estritamente a cargo

do Associado, n&o havendo por responsabilidades partilhadas.

¢) Tratamento dado as res lidades afetas a ex-empregados com direitos adquiridos

abrangidos pelo Plano de Pensoes

Para determinagcédo das responsabilidades afetas a ex-empregados com direitos adquiridos
abrangidos pelo Plano, o uitimo vencimento iliquido mensal auferido antes da cessagao do vinculo
contratual com o Associado foi atualizado para a data da avaliagdo com base no histérico do IPG
real. Em termos de projegdes futuras foi considerado que os salarios pensionaveis desta populagéo
s&o atualizados com base no IPC, tal como previsto no Plano.

Foi considerado que os ex-empregados com direitos adquiridos se mantém como participantes do
Fundo até comegarem a receber uma pensao.

Foi ainda considerado que as responsabilidades com esta populagdo se encontram totalmente
financiadas.
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4.4. Atualizacdo de pensdes

O Plano de pensdes ndo prevé qualquer aumento obrigatério das pensdes. No entanto, por decisdo
do Associado, é considerada uma taxa de crescimento das pensdes igual & taxa de inflagao.

4.5. Pressupostos e hipéteses de calculo

Os pressupostos utilizados conjugam as tendéncias e expectativas quanto a evolug&o a longo prazo
dos indicadores macroeconémicos e a sensibilidade do atuario, ao nivel de caracteristicas
demograficas, no que respeita a experiéncia passada. Existem no entanto algumas variaveis que,
por razées de natureza regulamentar, ndo podem ser livremente escolhidas.

Foram determinadas as responsabilidades considerando dois cenarios:

Cenario de Financiamento — pressupostos acordados com a Interbolsa e compativeis com o
normativo contabilistico IAS19;

Cenario do Nivel Minimo de Solvéncia — pressupostos definidos para o apuramento do valor
minimo de financiamento dos Fundos de Pensdes (Norma n° 21/96-R).
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Pressupostos

a)
b)

Tabua de mortalidade

Tabua de invalidez
Tabua de Turnover

Decrementos

Idade Normal de Reforma por velhice
Numero de pagamentos de pensées por ano
Taxa de desconto - pré reforma

- Pés reformam

Taxa anual de crescimento dos salarios

Taxa anual de atualizac&o dos salarios de ex-
empregados com direitos adquiridos

Taxa anual de crescimento salarios S.S.

Taxa anual de crescimento das pensdes

Taxa anual de crescimento das prestacdes de
Pré-reforma

Taxa anual de crescimento das pensdes de
Reforma antecipada

Taxa anual de revalorizagéo salarios S.S.
% Previsivel de Pré-reformas/Ref. Antecipadas
Percentagem de Casados

Diferenga etaria entre cénjuges

% de Remaridacéo

m) Idade limite para o pagamento de pensGes

n)
o

temporarias (beneficio de orfandade)
Encargos rendas vitalicias

Tratamento fiscal

FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

Cenario de
Financiamento

TV88/90

EVK 80 a 100%
N&o considerado

TV88/90 e EVKS80
a 100%

66* Anos

14 pagamentos
2,70%

2,70%

2,00%
2,00%

Nao aplicavei
2,00%

Néao aplicavei

Néo aplicavel
Nao aplicavel
N&o aplicavel
80%

3 anos (homem
mais velho)

Né&o considerado

Né&o aplicavel

N&o considerado
Né&o

Cenario do Nivel
Minimo de
Solvéncia

TV73/77

EVK 80 a 100%
N&o considerado

TV73/77 e EVK80
a 100%

66* Anos

14 pagamentos
4,50%

4,50%

0,00%
0,00%

Nao aplicavel
0,00%

Nao aplicavel

Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel
80%

3 anos (homem
mais velho)

N&o considerado

Né&o aplicavel

N&o considerado
Néao

* A idade normal de reforma ests em linha com o disposto no Decreto-Lei n.° 167-E/2013, de 31 de dezembro e com
as projegbes realizadas no estudo "2014 Ageing Working Group pension projection exercise” elaborado pelo GPEAR!
- Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliagéo e Relacbes Intemacionais do Ministério das Finangas de Portugal.
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4.6. Dependéncia de regimes publicos de seguranca social

N&o aplicavel uma vez que o presente Plano € independente dos regimes publicos de seguranga
social.

4.7. Aquisigdo de seguros de rendas

Nao aplicavel uma vez que todos os beneficios abrangidos pelo Plano estéo a cargo do Fundo.

4.8. Transferéncia do risco de invalidez e sobrevivéncia imediata durante o periodo ativo

Nao é efetuada a transferéncia do risco de invalidez e sobrevivéncia ativo pelo que € o Fundo que
assume estas responsabilidades.

4.9. Alteragdes de métodos, pressupostos e hipéteses usados na avaliagéo atuarial
relativamente a correspondente avaliacdo do ano anterior

Face a métodos, pressupostos e hipoteses utilizados na avaliagéo reportada a 31/12/2014, verificou-
se a alteracéo do seguinte pressuposto:

e A taxa de desconto foi alterada de 2,00% para 2,70%. A nova taxa de desconto foi definida
em conformidade com os principios estabelecidos no normativo contabilistico IAS19.

De notar que estas alteragdes induziram a um decréscimo nas responsabilidades por servicos
passados de 923.469€.
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5

Resultados da Avaliacéo Atuarial

Nesta secgéo serdo apresentados os resultados determinados com base na avaliagdo atuarial das
responsabilidades a 31 de dezembro de 2015. Sera ainda analisado, de forma sequencial, o
seguinte conjunto de resultados, relativamente aos dois cenarios em andalise:

* Responsabilidades com pensbes e prestacdes em pagamento do Plano de Pensdes da
Interbolsa por tipo de beneficio concedido.

= Responsabilidades com n&o pensionistas (ativos e ex-empregados com direitos adquiridos),
segmentado por;
— Responsabilidades por servigos passados.
— Responsabilidades por servicos futuros.

= Relativamente ao valor atual das responsabilidades com nio pensionistas, os resultados sdo
ainda repartidos entre:
— Participantes com idade inferior 4 idade normal de reforma.
— Participantes com idade igual ou superior & idade normal de reforma.

= Breve analise a forma como evoluiram as responsabilidades durante o periodo corrente.

5.1. Montante total do valor atual das pensées e prestacdes em pagamento

Valor atual das pensdes e prestacées em Cenario de Nivel Minimo de

pagamento Financiamento Solvéncia
» Velhice - -
'g Pré-Reforma/Reforma Antecipada (até a INR) - -
&  Invalidez 56.884 32.326
S Sobrevivéncia 144.659 82.207
_g Viuvez 144.659 82.207
o Orfandade - -

TOTAL 201.543 114.533
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5.2. Montante total do valor atual das responsabilidades com nao pensionistas

Valor atual das responsabilidades por
servigos

@ Ativos

o]

2 <INR

ot

e >=INR

2 Pré-Reforma/Ref. Antecipada (apds a INR)

Ko

o Ex-Empregados ¢/ Direitos Adquiridos
TOTAL
Valor atual das por

futuros

9 Ativos

10

2 <INR

&

o >= INR

2 Pré-Reforma/Ref. Antecipada (apés a INR)

8

a.  Ex-Empregados ¢/ Direitos Adquiridos
TOTAL

Cenario de

798
798

1.140.811

Cenario de
Financiamento

1.996.483
1.996.483

Nivel Minimo de

1.816.274
1.816.274

520.784

2.337.058

Nivel Minimo de
Solvéncia

716.046
716.046

716.046

5.3. Financiamento das responsabilidades afetas aos beneficios de invalidez e de
sobrevivéncia imediata durante o periodo ativo

FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

O financiamento das responsabilidades afetas aos beneficios de invalidez e de sobrevivéncia
imediata durante o periodo ativo & efetuado através do método Projected Unit Credit.
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5.4. Evolugdo das responsabitidades por servigos passados

Evolugédo das responsabilidades por servigcos passados
As responsabilidades por servigos passados sofreram um decréscimo global de cerca de 11,8%.

A variagdo das responsabilidades, separada por grupo populacional, é apresentada no quadro
seguinte:

Responsabilidades por Servigos Passados 3112/2014 31/12/2015 Variagdo
Ativos a mais de 5 anos da INR 4.633.190 3.945835 -14,8%
Pré-Reforma/Ref. Antecipada a de 5 anos da INR - - 0,0%

Ex-Empregados c/ Direitos Adqu amaisde5anosdalNR 1126235 831743 -26,1%

Participantes a menos de 5 =~~=da R (Ativos; Reformas 460828 649.031 40,8%

antecipadas; Pré-reformados; c/ DA)
Pensionistas 162.598 201543  24,0%
TOTAL 6.382.851 5.628.152 -11,8%

A evolucio das responsabilidades  longo de 2015 é apresentada no quadro seguinte:

Responsabilidades por Serv Passados a 31/12/2014 6.382.851
Custos Juros 127.557
Custo de Servicos Correntes 219.642
Pensdes pagas (7.865)
(Ganhos) e Perdas por alteragdo de ressupostos (923.469)
(Ganhos) e Perdas por (170.565)
Responsabilidades por Servigos Passados a 31/12/2015 5.628.152
Como se constata, o principal fica a deverse ao impacto resultante da alteracio de
pressupostos.

Considerando o mesmo conjunto de pressupostos utilizado na avaliagdo a 31/12/2014 para o
cenario de financiamento, o montante das responsabilidades por servicos passados a 31/12/2015
seria de 6.551.621€.
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Distribuicao das responsabilidades

O montante das Responsabilidades com participantes a menos de 5 anos da idade normal de
reforma ascende a 649.031€, o que representa cerca de 14% das responsabilidades da populagéo
ativa e de ex-empregados com direitos adquiridos.

A duration das responsabilidades financiadas pelo Fundo de Pensdes Interbolsa € de 22 anos,
diferenciada por grupo populacional da seguinte forma:

Populacao ativa: 23 anos;
Populagéo de ex-empregados com direitos adquiridos: 20 anos;

Populagao beneficiaria: 15 anos.

Para efeitos de determinacio da duration foram considerados os pressupostos do cenario de
financiamento e um cenario alternativo de variagéo -0,10 p.p. na taxa de desconto.
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6

Evolugcdo do Fundo
6.1. Evolugao das receitas e despesas do Fundo

No quadro seguinte a evolucdo real do valor do Fundo, o rendimento real, as
contribui¢cdes efetuadas para o Fu e ainda o valor das pensdes efetivamente pagas.

Valor
Saldo Inicial 4.273.908 31/12/2014
Pensbes (7.865)
Direitos adquiridos -
Contribuiges 310.000 2015
Total Movimentos 302.135
Rendimento do FUNDO 15% 134.667
Saldo Final 4.710.710 31/12/2015

6.2. Ganhos e Perdas Atuariais e Financeiros
Ganhos e Perdas Atuariais
Ocorreram ganhos atuariais no exercicio de 1.094.034€, que poderao ser segregados por:

= Ganhos por alteragao de pressupostos: 923.469¢€;
= Ganhos por experiéncia: 170.565€.
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Ganhos e Perdas Financeiros

O quadro seguinte evidencia os desvios financeiros que
estimado para a evolugio do Fundo e o valor real apresentado

FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

ltam da diferenga entre o valor
ponto anterior.

Real

Saldo Inicial 4.273.908 4.273.908 - 31/12/2014
Pensbdes (9.953) (7.865) 2.088

Diretos adquiridos - - -

Contribuicbes 472.715 310.000 (162.715) 2015
Total Movimentos 462.762 302.135 (160.627)

Rendimento do FUNDO 85.379 134.667 49.288

Saldo Final 4.822.048 4.710.710 ( 11.339) 31/12/2015

Os desvios financeiros observados na anuidade de 2015 (111.339€) devem-se principalmente ao

seguinte acontecimento:

= Valor das contribuicées do Associado inferior ao estimado.
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/

Nivel de Financiamento

7.1. Niveis de Financiamento

Nos quadros seguintes sZo analisados os niveis de financiamento quer no Cenario de
Financiamento, quer no Cenario do Nivel Minimo de Solvéncia segundo a Norma n° 21/96-R da

FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

ASF:
Populagédo Participante e Beneficiaria Fir?::;';&:ﬁto vagi) Il\cle‘?:;g de
A - Respons. Servigos Passados (VAPP + VARSP) 5.628.152 2.451.591
B - Valor do Fundo a 31/12/2015 4.710.710 4.710.710
Nivel de Financiamento (B) / 84% 192%
= o Cenario de Nivel Minimo de
Populagio Beneficiaria Financiamento Solvéncia
Valor Atual das Pensées em Pagamento (VAPP) 201.543 114.533
Valor do Fundo afeto 201.543 114.533
Nivel de Financiamento VAPP 100% 100%
= - Cenario de Nivel Minimo de
Populagao Participante Financiamento Solvéncia
Valor Atual das Respons. Servicos Passados
(VARSP) 5.426.609 2.337.058
Valor do Fundo afeto 4.509.167 4.596.177
Nivel de Financiamento V. 83% 197%
Valor Atual dos Beneficios Totais (V, 7.423.092 3.053.104
Valor do Fundo afeto 4.509.167 4.596.177
Nivel de Financiamento VABT 61% 151%
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Face aos valores obtidos constata-se que, para o Cenario de Financiamento, as responsabilidades a
cargo do Fundo de Pensdes Interbolsa a 31/12/2015 ndo se encontram integralmente financiadas
existindo um défice de financiamento na ordem dos 16%. No caso do Cenario do Nivel Minimo de
Solvéncia, o respetivo nivel de financiamento situa-se nos 192%.

Considerando o mesmo conjunto de pressupostos utilizado na avaliagdo a 31/12/2014 para o
cenario de financiamento, o nivel de financiamento do Fundo situar-se-ia em 72%.

7.2. Remuneragdes ou Comissdes de Depdsito e Gestao

Em 2015 os encargos suportados diretamente pelo Fundo relativamente a comissdes de gestéo e
de depésito ascenderam ao montante de 8.868€.

Refira-se que o valor do Fundo utilizado para calculo do nivel de financiamento ja incorpora as
comissBes de gestdo, custodia, taxa da ASF, impostos e outras despesas.

MERCER 21



RELATORIO DO ATUARIO RESPONSAVEL 2015 FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

38

Contribui¢des e Plano de Financiamento

8.1. Valor das contribuigoes recomendadas — Cenario de Financiamento

No cenario de financiamento, o custo dos servigos correntes para um colaborador no ativo, pelo
método Projected Unit Credit, tal como descrito no capitulo 4, é determinado através da divisdo das
responsabilidades totais pelo tempo de servigo total desse colaborador, atualizado a taxa de
desconto. O custo total do plano ¢ entdo igual a soma dos custos de todos os colaboradores
abrangidos.

A contribuigo normal para o ano senuinte resulta da soma do custo dos servicos correntes, com a
diferenga entre o custo dos juros e retorno esperado dos ativos®.

Cenario de

Determinacédo da Contribuigdo Normal para 2016 Financiamento

A - Custo dos Servigos Correntes + Custo dos Juros - Retorno Esperado dos

Ativos 205.575
B - Montante Previsto dos Salarios Pensionaveis para 2016 1.606.168
C - Contribuicdo Normal (A)/(B) 12,80%

Deste modo, obtém-se uma contribuicdo normal recomendada para o ano de 2016, para fazer face
a passagem de mais um ano, de 205.575€. Este valor corresponde a um custo de 12,80% do valor
previsto dos saldrios pensionaveis para 2016.

Como se pode verificar no capitulo anterior, as Responsabilidades por Servicos Passados no
Cenario de Financiamento encontram-se financiadas a 84%, o que significa que existe um défice de

financiamento na ordem de 917 .442€.

Para a determinagdo da parcela anual de amortizacdo das responsabilidades passadas foi
considerado um prazo de amortizacéo de 9 anos.

Deste modo obtém-se uma amortizagéo anual de 101.938€.

® Foi considerada uma taxa de rendibilidade de longo prazo idéntica & taxa de desconto utilizada na determinag&o
das responsabilidades (2,70%).
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Assim, a contribuicdo total recomendada para o ano de 2016 é de 307.513€, considerando a
contribuicdo normal acrescida da amortizagéo.

8.2. Grau de concretizacdo das contribuigdes propostas

Durante o ano de 2015, o Associado efetuou contribuicbes para o Fundo de Pensdes inferiores a
contribuicdo proposta no relatério do Atuario Responsavel do ano passado (contribuigdo real de
310.000€, contribuicdo proposta de 472.715€).

8.3. Subfinanciamento

As responsabilidades a cargo do Fundo de Pensdes Interbolsa a 31/12/2015, segundo o Cenario de
Financiamento, ndo se encontram integralmente financiadas (nivel de financiamento de 84%). No
caso do Cenario Nivel Minimo de Solvéncia, regulamentado pela Norma n°® 21/96-R, o respetivo
nivel de financiamento corresponde a cerca de 192%.

O nivel de financiamento sofreu um acréscimo (de 67% para 84%). Embora se tenha efetuado um
montante de contribuicbes inferior ao recomendado, o rendimento do Fundo foi superior ao
estimado. No entanto, este acréscimo deveu-se essencialmente a alteracdo dos pressupostos
utilizados na determinagéo das responsabilidades.

No ponto 8.1. é proposto um plano de amortizagéo para o financiamento do défice atuarial existente.
Este plano sera revisto e monitorizado todos os anos face ao potencial défice existente no final de

cada ano.

No quadro abaixo é indicado o nivel de financiamento expectavel no final de cada ano com base no
plano de amortizagao proposto.

Contribuigdes

Datq de_ Resp. Serv. Plano de ios Valor do Nivgl de
Referéncia Passados Normal amortizagoes pagos fundo financiamento
31112/2016 5.9047.375 205.575 101.938 13.361 5.131.871 86,29%
31112/2017 6.273.200 207.705 101.938 20.168 5.559.634 88,63%
3112/2018 6.604.878 209.966 101.938 28.020 5.993.250 90,74%
3112/2019 6.937.715 212.362 101.938 40.793 6.428.025 92,65%
31/12/2020 7.258.523 214.898 101.938 66.746 6.850.771 94,38%
31/12/2021 7.558.105 217576 101.938 101.594 7.252.291 95,95%
31/112/2022 7.839.815 220.401 101.938 32.711 7.635.939 97,40%
3112/2023 8.115.286 223.377 101.938 52.024 8.013.348 98,74%
31/12/2024 8.356.128 226.507 101.938 99.335 8.356.128 100%
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9

Aderéncia das tabuas de mortalidade

9.1. Anadlises efetuadas

Tendo em conta a dimens&o da populagio abrangida, ndo foram efetuadas analises sobre a
mortalidade real da populagdo para validar a aderéncia da tadbua de mortalidade utilizada (TV
88/90).

9.2. Impacto Futuro de utilizagéo de tabuas de mortalidade mais ajustadas

Face ao exposto em 9.1, n&o é possivel concluir se existem tabuas de mortalidade mais ajustadas
do que as atualmente consideradas.

9.3. Justificagédo

Como resultado do transmitido nos pontos anteriores, a dimensao da populagéo de participantes e
beneficiarios em causa nio é suficiente para serem efetuadas analises e extrair conclusdes
crediveis sobre a mortalidade real desta populagzo.

MERCER 24



RELATORIO DO ATUARIO RESPONSAVEL 2015 FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

10

Adequacao entre ativos financeiros e as
responsabilidades

10.1. Procedimentos existentes

A atual Politica de Investimentos foi estabelecida mediante acordo entre a CGD Pensbes e o
Associado, tendo em conta os objetivos deste, e constitui 0 Anexo | ao Contrato de Gestdo do
Fundo, que entraram em vigor no dia 3 de Dezembro de 2012.

O Associado promoveu a realizagdo de um estudo ALM para rever a adequagéo entre ativos e as

responsabilidades. A nova estratégia de investimentos encontra-se em fase de implementagao.

10.2. Adequacio da politica de investimento seguida pelo fundo de pensodes

Nos quadros e graficos seguintes sdo apresentadas as durations em 2015 do fundo e das
responsabilidades, e a distribuicdo dos pagamentos esperados do fundo ao longo dos anos (nos
cenarios de solvéncia (fundo minimo) e de financiamento).

Quadro 1: Alocagéo central do benchmark e da carteira de ativos e respetivas durations em 2015

Alocacao Duration Alocacao Duration

Classe de Ativos central do média do média da média da

benchmark benchmark carteira carteira
Obrigaces Taxa Fixa 20 7.2 27,3 6,9
Obrigacdes de Taxa 45 - -
Variavel 35,2
Acgdes Portuguesas 5 - 4,8 -
Acoes Resto do 10 - 9,02 -
Mundo
Imobiliario 15 - 5,0 -
Liquidez 5 - 17,8 -
Total 100 1,4 100 1,7

"Inclui apenas investimento via fundos.
2 AgBes Europeias.

MERCER 25



RELATORIO DO ATUARIO RESPONSAVEL 2015 FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

Quadro 2: Distribui¢io das responsabilidades por grupos da populagio e respetivas durations
nas RSP totais (%)

Solvéncia undo Minimo)  Financiamento  2uration
Ativos 74 76 -
Direitos Adquiridos 21 20 20
Pensionistas 5 4 15
Total 100 100 2

Gréfico 1: Distribui¢cio dos pagamentos esperados do fundo Grafico 2: Distribuicdo dos pagamentos esperados do
(valores nominais) - solvéncia (fundo minimo) fundo (valores nominais) - financiamento
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A estrutura das responsabilidades reparte-se em 76% de participantes Ativos, 20% de participantes
com Direitos Adquiridos e 4% de Inativos. A duration (medida de sensibilidade & taxa de juro) da
alocagdo central do benchmark em vigor em 2015 foi de c. 1.4, face a uma duration das
responsabilidades (agregadas) de c. 22, resultante da composicéo das durations individuais de 23
dos Ativos, 20 dos Direitos Adquiridos e 15 dos Pensionistas. A duration das responsabilidades é
muito elevada e, por isso, a sua sensibilidade a variagdes da taxa de desconto é elevada.

A carteira apresenta um peso maioritario (50%) em obrigacbes de taxa variavel e liquidez
(benchmark Euribor), que constituem uma prote¢éo dos ativos financeiros contra as oscilagbes da
curva de rendimentos do mercado financeiro no curto prazo, atraves da acumulagio de um
rendimento positivo constante (taxa de juro).

A estratégia prevé uma exposicdo de 20% a obrigagbes de taxa fixa, uma componente cuja
valorizagdo estd, em circunstancias normais, alinhada no mesmo sentido da valorizagdo das
responsabilidades face a oscilagdes nas taxas de juro. Tendo em conta a percentagem alocada a
esta classe de ativos e as divergéncias existentes entre a duration da carteira (7,2) e a duration das
responsabilidades (22), a dimens3o e intensidade do impacto dessas variacdes na carteira e nas
responsabilidades ser&o diferentes. O racio de cobertura & de 10,3%, i.e., uma variagéo negativa da
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taxa de desconto em 1%, assumindo tudo o resto constante, implica uma valorizagéo dos ativos de
taxa fixa que corresponde a 10,3% do valor total de variagéo das responsabilidades.

A componente acionista representa 15% da carteira e constitui uma exposigéo direta ao risco de
mercado de um ativo que n&o esta correlacionado com as responsabilidades. O mesmo se aplica
aos 15% alocados a imobiliario.

O grafico seguinte evidencia o resultado efetivo da adequacédo da politica de investimentos as
responsabilidades nos ultimos 10 anos. O fundo aumentou o nivel de solvéncia (fundo minimo) e o
nivel de financiamento.

Grafico 3: Nivel de financiamento e de solvéncia (fundo minimo) 2006-2015

%

—o=Nivel de financiamento

250 -
Nivel de solvéncia (fundo minimo)

150 +

100 -
84

50 -
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Instrumentos ou técnicas de mitigagdo de riscos financeiros

A entidade gestora indicou que avalia o risco através da utilizagéo de diversas medidas estatisticas
e financeiras, baseadas em observagdes a posteriori da evolugdo da performance da carteira do
Fundo e dos ativos que a compdem (tais como o desvio padréo, o tracking error, o information ratio
e o risco de perda).
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10.3. Riscos afetos aos ativos financeiros

a) ldentificagdo dos principais tipos de riscos de investimento

Os principais riscos de investimento s&o o risco de taxa de juro, risco de crédito, risco cambial, risco
de mercado acionista, risco de mercado imobiliario e risco sistémico.

A estratégia de distribuicdo de ativos de referéncia da carteira esta exposta maioritariamente ao
mercado obrigacionista da zona Euro. Dentro deste mercado, a maior componente é de taxa
indexada (peso de referéncia de 45% da carteira) seguida da componente de taxa fixa com uma
alocacéo de referéncia de 20%. As componentes imobiliario (fundos de investimento) e agdes tém
uma exposicdo de referéncia de 15% sendo que, no caso das agbes, 5% da exposicdo &€ ao
mercado portugués e 10% ao mercado global.

Neste sentido, o principal risco de mercado a que a carteira de ativos esta exposta é a evolugéo da
taxa de juro. Em concreto, a componente de taxa variavel tem como benchmark a Euribor e, a
componente de taxa fixa tem como benchmark um indice de mercado de obrigagdes de divida
publica. A evolugdo desta componente agregada podera diferir da evolugdo das responsabilidades
no longo prazo, uma vez que as responsabilidades sdo avaliadas a precos de mercado (a taxa de
desconto utilizada é indexada as yields de longo prazo das obrigagdes AA corporate).

Outro risco relevante é o risco de liquidez da classe de imobiliario (isto &, desajustamento entre a
valorizagdo de acordo com as regras de valorizagdo e o prego a que seria transacionado numa
eventual venda.

A componente acionista tem um valor de referéncia de 15% na carteira; em termos de risco cambial
a carteira teve uma exposigdo média de cerca de 0,5% a moeda n&o Euro, ndo constituindo um
risco relevante.

b} Implicac6es que o nivel de risco subjacente a politica de investimento podera ter no
cumprimento do nivel minimo de solvéncia do fundo

As implicagbes que o nivel de risco subjacente a politica de investimento podera ter no cumprimento
do nivel de solvéncia (fundo minimo) do fundo, resultam de oscilagbes da taxa de juro e da
exposicaéo aos mercados acionistas fazerem com que a carteira total do fundo possa vir a ter uma
performance inferior a 4,5%.

A estratégia de investimento prevé uma elevada exposigéo a obrigacdes de taxa variavel aumenta a
exposicéo ao risco de crédito da carteira (e.g. defaults e alargamento de spreads). Desta alocacao,
resulta que num cendrio de redugdo de taxas de juro, a componente de taxa fixa pode ser
insuficiente para cobrir a evolugéo das responsabilidades, introduzindo volatilidade ao nivel da
solvéncia. Assim, o risco de taxa de juro a que a carteira esta exposta podera ter impacto no nivel
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de solvéncia do fundo, dado que, em termos globais, os ativos financeiros e responsabilidades
tenderédo a variar em sentido contrario.

O risco de taxa de juro assume relevancia no contexto atual de taxas de juro historicamente baixas,
tendo em conta que a manutengdo deste ciclo, ou uma eventual subida, das taxas de juro perspetiva
para a classe de obrigagdes uma valorizagZo que podera ser inferior a 4.5%.

Este facto, juntamente com o impacto dos riscos ndo mitigaveis (e.g. variacdes da populagéo),
aumenta a probabilidade de serem necessarias contribuigbes extraordinarias (i.e. para além do
custo dos servigos correntes) de forma a manter a solvéncia do fundo.

Conforme referido na alinea anterior. O risco de liquidez da componente de imobiliario pode
representar uma perda de 15% do portfolio.

¢) Quantificagcdo do impacto de oscilagbes nas taxas de juro e nos mercados acionista e
imobiliario (e comparagéo do valor do fundo resultante desse impacto com o montante
do nivel minimo de solvéncia)

Quadro 3: Impacto na carteira de ativos do fundo de pensdes de variagdes da taxa de juro, do mercado acionista e do
mercado imobiliario
Estimativa (%) do impacto na carteira de Variacao positiva de

variacoes: 1%
Taxa de juro -1,38%
Mercado acionista 0,15%
Mercado Imobiliario 0,15%

Nota: calculo efetuado com a duration do benchmark de taxa fixa em 31/12/2015.

Quadro 4: Impacto no nivel de solvéncia (fundo minimo) de variagdes da taxa de juro
Estimativa do impacto no

nivel de solvéncia (fundo minimo) (%)
-1,00% 195
Variagdo 0,00% 192
1,00% 189

Quadro 5: Impacto no nivel de solvéncia (fundo minimo) de varia¢des isoladas do mercado acionista
Estimativa do impacto no

nivel de solvéncia (fundo minimo) (%)
10,0% 195
Variagdo 0,0% 192
~10,0% 189
-20,0% 186
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Quadro 6: no nivel de de do mercado imobiliario
Estimativa do impacto no

nivel de solvéncia (%)
1 195
Variagdo 070 52
-10,0% 189
-20,0% 186

10.4. Adequacéo entre os ativos financeiros e as responsabilidades

A andlise da adequacéo da politica de investimento com o horizonte temporal das responsabilidades
e as carateristicas do plano de pensdes é efetuada de duas formas: através da comparagéo da
duration das responsabilidades com a duration da componente de obrigagdes da alocagéo central
da politica de investimentos; e através da comparag¢do do comportamento esperado das diferentes
classes de ativos previstas na politica de investimentos com o comportamento esperado das
responsabilidades.

A quantificagdo do impacto na carteira de ativos de oscilagdes na taxa de juro foi efetuada através
da sensibilidade, medida pela duration, da componente obrigacionista definida na politica de
investimentos. O impacto de oscilagbes do mercado acionista € do mercado imobiliario na carteira
foram determinados tendo em conta a variag8o do peso da classe de agdes definido na alocacgéo
central da politica de investimentos, resultante da oscilagdo do mercado.

Em todos os testes foi considerada a alocagéo central da politica de investimentos em vigor.

10.5. Analise do Valor do Fundo

Nao aplicavel porque o racio entre o valor do fundo e a soma das parcelas referidas & de 741%.
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Outros aspetos abordados

N&o foram abordados quaisquer outros aspetos que ndo se enconirem enquadrados nos capitulos
anteriores.

MERCER 31



RELATORIO DO ATUARIO RESPONSAVEL 2015 FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

12

Conclusdes e Recomendacdes

Todos os valores resultantes das avaliagbes atuariais sdo baseados em pressupostos de
médio/longo prazo pelo que constituem estimativas ou valores esperados.

Os valores apresentados foram determinados com base em pressupostos e hipéteses adequados a
situagdo conjuntural e a previsio estrutural futura.

Dos comentarios e resultados anteriormente apresentados salientam-se as seguintes conclusées:

MERCER

Plano de Pensdes

N&o se registaram alteragbes no Plano.

Informagéo de Base

Foram efetuados testes de consisténcia aos dados fornecidos (nomeadamente, a coeréncia
das datas e dos valores salariais / de pensdes bem como a obtengso de variagdes relativas
a avaliagéo anterior). Consideramos que existe qualidade dos dados utilizados para efeitos
da avaliagao efetuada.

Nao se verificaram variagdes liquidas na populacao.

Nos proximos 5 anos prevé-se a existéncia de 4 novas reformas por idade.

Métodos, pressupostos e hipéteses usados na avaliacio atuarial

Face a métodos, pressupostos e hipéteses utilizados na avaliagé@o reportada a 31/12/2014,
apenas se verificaram alteragbes ao nivel dos pressupostos.

A taxa de desconto foi alterada de 2,00% para 2,70%. A nova taxa de desconto foi definida
em conformidade com os principios estabelecidos no normativo contabilistico I1AS19.

O conjunto das taxas utilizadas no Cenario de Financiamento baseia-se e acompanha uma
previsdo futura do IPC (indice de Pregos do Consumidor) de cerca de 2,00% ao ano,
contendo implicito um ajustamento a qualquer desvio verificavel neste indice.

Resultados da avaliagéo atuarial
— As responsabilidades por servicos passados, de acordo com o Cenario de Financiamento,

ascendem a 5.628.152€, repartidas da seguinte forma:

— Ativos — 4.285.798€;

- Ex-empregados com direitos adquiridos — 1.140.811€;
— Beneficiarios — 201.543€.
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— Verificaram-se ganhos atuariais de 1.094.034€. Estes ganhos ficaram a dever-se,
essencialmente, a alterago de pressupostos (923.469€).
— O valor minimo de acordo com a Norma n® 21/96-R da ASF é de 2.451.591 €.

= Evolugédo do Fundo
— O valor do Fundo de Pensbes na data de referéncia é de 4.710.710€.
— O rendimento real do fundo situou-se em 3,15% enquanto o retorno estimado era de 2,00%.

= Nivel de Financiamento
— Cenaério de Financiamento: 84%.
— Nivel Minimo de Solvéncia: 192%.

= Contribuicdes e Plano de Financiamento

— Foi efetuada uma contribuicdo de 310.000€ pelo Associado em 2015.

— A contribuigdo normal prevista para 2016 ascende a 205.575€.

— Devido a existéncia de um défice de financiamento das responsabilidades por servigos
passados no Cenario de Financiamento que, em 31/12/2015 ascendia a 917.442€, manteve-
se o plano de amortizagéo do défice considerado no ano passado.

— Para a determinagdo da parcela anual de amortizagdo das responsabilidades passadas foi
considerado um prazo de amortizagdo de 9 anos, tendo-se obtido uma amortizagéo anual de
101.938€.

= Adequacgio entre ativos financeiros e as responsabilidades
— O Associado promoveu uma revisdo da estratégia de investimento e confirmagéo do
orcamento de risco (propor¢do de ativos mais correlacionado com a evolugéo das
responsabilidades vs proporgéo de ativos com maior potencial de crescimento mas menor
correlagdo com as responsabilidades) que esta em fase de implementacao.
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APENDICE A

Decl

a)

MERCER

aracao do Atuario Responsavel

Declaro por este meio que exerci as minhas fungdes de atuario responsavel do Fundo de
Pensbes Interbolsa com autonomia e independéncia;

Declaro igualmente que n&o pertenco aos quadros de pessoal da Entidade Gestora deste
Fundo de Pensoes;

Por dltimo, ndo me encontro em qualquer das situagdes de incompatibilidade previstas no
artigo 40.°, bem como sao preenchidos os requisitos estabelecidos no n.?1 do artigo 41.°,
ambos da Norma Regulamentar 7/2007-R de 17 de maio.

Atuaria Responsavel Atuario

Ar—.ﬂ)—a {\-sz
Marta Frazdo Edmundo Sande
Mercer (Portugal) Lda. Mercer (Portugal) Lda
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APENDICE B

FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

Estatisticas da Populacédo

Para cada grupo populacional apresenta-se neste apéndice um conjunto de graficos que ilustram o
numero de participantes / beneficiarios por faixa etaria e por sexo e a respetiva idade média, assim

como as variagdes dos principais dados inerentes as populagbes avaliadas em 2014 e 2015.

Ativos
Ativos 31/12/2014 31/112/2015 Dif (%)
Numero 35 34 -2,9%
Idade Média 51,4 52.2 1,6%
Antiguidade Média 22,4 234 4,4%
Massa Salarial Anual 1.611.293 1.574.674 -2.3%
Salario Médio Anual 46.037 46.314 0,6%

Distribuigio dos Ativos por Escalédo Etario e Sexo
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Ex-empregados com Direitos Adquiridos

FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

Ex-Empregados c/ Direitos 54155014 3111212015 Dif (%)
Adquiridos
Ndmero 12 12 0,0%
Idade Média 51,2 52,6 2,6%
Antiguidade Média 13,4 14,3 6,9%
Massa Salarial Anual 430.915 468.292 8,7%
Salario Médio Anual 35.910 39.024 8,7%

Distribui¢éo dos Ex-Empregados com Direitos Adquiridos por Escalio
Etario e Sexo
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Pensionistas

Pensionistas 31/12/2014 3111212015 Dif (%)
Numero 1 2 100,0%
ldade Média 53,7 54,7 1,9%
Pensdes Anuais em Pagamento 5.590 7.788 39,3%
Pensao Média Anual 5.590 3.894 -30,3%

Distribuicdo dos Pensionistas por Escaldo Etario e Sexo
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FUNDO PENSOES INTERBOLSA 31/12/2015

DGR Montante Total 4,710,709.62 €

Paises
Fundos Mobiliarios _ 40.80% Luxemburgo _ 27.30%
Mercado M onetério (excl. Fundos MM) - 13.10% Portugal - 14.50%
Banks - 12.70% Mercado Monetario - 13.10%
Automobiles & Components . 6.50% Estados Unidos - 9.90%
Imobiliario (DIR+IND) I 5.70% Franca . 7.60%
Diversified Financials I 5.50% Alemanha . 6.70%
Industrials I 3.40% Italia . 5.30%
Media [] 2.80% Beigica [l 5.00%
Utilities I 2.20% Reino Unido . 4.40%
Energy | 2.10% Holanda | 2.40%

Sectores

Emitentes - Investimento Indirecto

Emitentes - Investimento Directo
fonte: SGC

fonte: SGC
CAIXA GERAL DEPOSITO . 7.00% Morgan Stan Inves Fu - 8.00%
MercadoMonetario DO . 6.10% CAIXAGEST - 7.40%

3.20% AXA World Funds Sica - 6.60%
Petercam B Fund-Pe . 4.80%
ROBECO CAPITALG.F . 4.80%
Schroder Int.Select . 4.80%

SAPAG I

GECAPITAL EUROFUND I 2.50%
JP Morgan Chase & Co I 2.10%
National AustraliaB I 2.10%

SkyPLC I 2.10% Allianz Global Inves I 2.10%
GOLDMAN SACHS GROUP I 2.10% Pioneer Funds I 1.70%
3MCo I 2.10% Bantleon Invest SA I 1.60%

RABOBANK NEDERLAND I 2.10% BlackRock Global Fun I 1.40%

Grupos Econdémicos - Investimento Indirecto

Grupos Econdmicos - Investimento Directo

fonte: SGC fonte: SGC
CaixaGeraldeDepositos. 7.00% Morgan Stanley Inves - 8.00%
MercadoMonetérioDO. 6.10% Caixa Geral de Depositos - 7.40%
sapac i 3.20% axasa [l 6.60%
GeneraIEIeclricCOI 2.50% Petercam Asset M anagement . 4.80%
4P Morgan Chases.Co || 2.10% roseco caPiTAL . Funps [l 4.80%
National Australia Bank I 2.10% SCHRODERS PLC . 4.80%
siypic 2.10% Allianz AG ] 2.10%
GoldmanSachsGroupIncI 2.10% UNICREDIT SPA I 1.70%
3MCOI 2.10% Bantleon Invest SA I 1.60%
Cooperat.Centrale Raiffei I 2.10% BlackRock Inc I 1.40%

Classes de Activos

Obrigagdes Taxa Variavel _ 42.90%
31.80%
Obrigagdes Taxa Fixa - 22.50%
46.40% Acgdes - 14.90%

7.00%

Ratings

Investment Grade

Fundos

Mercado Monetério DP

Mercado Monetario DO I 6.10%

Mercado M onetéario

5.70%

Fundos Imobilidrios
Accdes
Mercado Monetéario - Fundos | 0.90%

Indicadores de Liquidez Risco de Mercado

VaR Mercado Capitais 89,530
 Nivel 9
ve 94.20% VaR com Derivados 98,350
% Mercado Capitais 86.9%
2° Nivel 9
ivel i 2.20% % Derivados 5.5%
Stress Testing -764,834
3° Nivel 3.60%
Indicadores de Liquidez: 12 Nivel: considera agdes, titulos com prego diario (ainda que a data do preco seja anterior a data de valorizagdo), restantes M consumo
titulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissdes e custos); 22 Nivel: engloba obrigagGes de contribuidores que ndo CBBT; 32 Nivel: considera o limite
M excesso

restantes Fundos de Investimento; 42 Nivel: engloba imdveis, titulos valorizados a pregos de convergéncia, custo de aquisigdo ou com modelos de
avaliacdo. Stress Testing: Os resultados do cendrio de taxa de juro ndo receberam a validagdo da DGR, sendo por isso meramente indicativos.
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FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

DEMONSTRACOES DA POSICAQ FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

{(Montantes expressos em Euros)

ATIVO Nota 2015 2014

Investimentos:

Instrumentos de capital € unidades de participagao 4 2.598.562 2.493.683
Titulos de divida publica e de outros emissores publicos 4 52.338 51.915
Outros titulos de divida 4 1.442.284 578.645
Numerdrio, depdsitos em instituicoes de crédito e aplicagdes MMI 4 575.090 1.197.171
4.668.274 4.321.414

Outros ativos:

Devedores:
Estado e outros entes publicos 5 2.469 1.368
Outras entidades 5 42,963 836
45,432 2.204
Acréscimos e diferimentos 4 2133 5.074
47.565 7.278
Total do Ativo 4.715.839 4.328.692

PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2015 2014
Credores:

Entidade gestora 6 3.161 3.066
Estado e outros entes publicos 6 3 113
Depositario 6 236 164
Outras entidades 6 1.729 51.441
Total do Passivo 5.129 54.784
Valor do Fundo 3 4.710.710 4.273.908
Total do Passivo e do Valor do Fundo 4.715.839 4,328.692

O anexo faz parte integrante da demonstracdo da posicao financeira em 31 de dezembro de 2015.
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FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2015 2014
Contribuigtes 3 310.000 382.730
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 8 (7.865) (5.590)
Ganhos liquidos dos investimentos 7 110.943 77.816
Rendimentos liquidos dos investimentos 9 36.511 51.535
Outros rendimentos e ganhos 10 5 3
Outras despesas 11 (12.792) (11.839)
Resultado liquido 436.802 494.655

O anexo faz parte integrante da demonstragdo de resultados
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015.



FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montantes expressos em Euros)

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Contribuigdes do Associado
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos
Pensdes pagas
Remuneragdes
Remuneracodes de gestéo
Remuneragtes de depdsito 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
Aquisi¢io de investimentos
Comissdes de fransagéo e mediagao
Outros gastos com investimentos
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento
Variagao de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteragbes na taxa de cambio

Caixa no inicio do exercicio
Caixa no fim do exercicio

2015 2014

310.000 382.730
(7.879) (5.579)
(7.926) (6.381)
(776) (545)
(32.327) (18.238)
261.092 351.987
3.537.168 2.923.854
37.460 55.520
(3.666.020) (3.298.911)
(1.363) (1.416)
(61) (1.739)
(92.816) (322.692)
168.276 29.205
150 36
76.664 47.333
245.000 76.664

O anexo faz parte integrante da demonstragdo dos fluxos de caixa
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015.



FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
{(Montantes expressos em Euros)

1. NOTA INTRODUTORIA

O Fundo de Pensoes da Interbolsa (adiante igualmente designado por “Fundo”) foi constituido em
27 de dezembro de 2001. A Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagéo e de
Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios, S.A. (Interbolsa ou Associado) é o seu Unico
Associado.

A CGD Pensbes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (Sociedade Gestora) € a
entidade que assegura a gestdo financeira, técnico - atuarial e administrativa do Fundo, sendo as
funcdes de banco depositario exercidas pela Caixa Geral de Depositos, S.A. (CGD).

Sao Participantes do Fundo os empregados da Interbolsa que se encontravam na situacéo de
efetivos a data de constituicdo do Fundo ou que, até a extingdo deste, venham a encontrar-se
nessa situagdo, bem como os ex-empregados que, embora ndo se enquadrando nas condi¢des
previstas anteriormente, tenham completado mais de cinco anos ao servigo da Interbolsa apos a
data de constituicdo do Fundo. S&o Beneficiarios do Fundo as pessoas singulares com direito
aos beneficios estabelecidos no plano de pensées, tenham ou n&o sido Participantes.

O Fundo tem como objetivo garantir o pagamento de pensdes de reforma por velhice ou invalidez
e de sobrevivéncia, de acordo com o plano de pensdes definido.

2. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstragtes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do
Fundo, mantidos de acordo com o estabelecido pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes na Norma Regulamentar n® 7/2010 - R, de 4 de Junho.

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagao das demonstragoes financeiras
foram os seguintes:

a) Especializagdo de exercicios

Os proveitos e custos s&o reconhecidos na demonstragéo de resultados do exercicio em
que se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com
excecdo das contribuicdes do Associado, as quais sdo reconhecidas como proveitos quando
recebidas.

b) Carteira de titulos

Os titulos em carteira sdo avaliados ao seu valor de mercado, ou presumivel de mercado,
de acordo com as seguintes regras:

i} Os valores mobiliarios admitidos a negociagdo numa bolsa de valores ou
transacionados num mercado regulamentado e com transacdes efetuadas nos Gltimos
15 dias s&o valorizados a cotagdo de fecho, se a sessao tiver encerrado antes das 17
horas de Lishoa, ou a cotagéo verificada nessa hora se a sessdo se encontrar em
funcionamento e tiver decorrido mais de metade da sess&o. As cotacdes s&o
fornecidas pelas entidades gestoras do mercado onde os valores se encontram
admitidos a cotagdo e captadas através da Bloomberg;

i) Se os valores mobiliarios forem cotados em mais de uma bolsa, € considerado o preco
praticado no mercado que apresenta maior liquidez, frequéncia e regularidade de
transagoes;



FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

iy Para efeitos da valorizagdo dos valores mobiliarios cotados sem transagdes nos dltimos
15 dias e para os ndo cotados, a Sociedade Gestora utiliza o “bid” do contribuidor
“CBBT" divulgado pela Bloomberg. Na impossibilidade da sua obtencao, é utilizada a
media dos pregos de compra veiculados pela Bloomberg para uma pool de
contribuidores pré-definida pela Sociedade Gestora;

iv)  Quando néo existem pregos de referéncia disponiveis como resultado da aplicagdo da
metodologia referida na alinea anterior, a Sociedade Gestora recorre a outros
contribuidores externos, privilegiando os que estejam relacionados com a emissao do
produto, ou seja, aquele contribuidor que tenha sido lider da emissdo no mercado
primario ou tenha participado na colocagdo da emissdo. Caso ndo esteja disponivel
nenhum contribuidor com estas caracteristicas, é usado o preco fornecido pela entidade
estruturadora do produto;

v)  Caso ndo seja possivel aplicar o mencionado acima, a Sociedade Gestora recorre a
modelos de avaliagdo, elaborados por uma entidade independente e especializada
(InterMoney Valores S.V. S.A. Sucursal em Portugal). Os principais pressupostos
utilizados em tais modelos de avaliacdo contemplam, entre outros: (i) o spread de
credito do emitente ou dos ativos subjacentes ao titulo, tendo em consideracéo a
probabilidade de incumprimento dos mesmos; (i) a taxa de recuperac¢do, em caso de
incumprimento, do emitente ou da carteira de ativos subjacente a tais titulos; (iii) o
volume e datas estimadas de reembolsos antecipados: e (iv) no caso de produtos
estruturados, a correlagéo entre os varios ativos subjacentes aos titulos. Para efeitos
de valorizag&o das variaveis acima referidas, sdo utilizados, essencialmente,
instrumentos financeiros semelhantes para se apurar o spread de crédito do emitente
(nomeadamente Credit Default Swaps) e as taxas de recuperagéo e de correlagdo
histéricas para produtos similares:

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

vii) - As unidades de participagdo s&o valorizadas ao Gltimo valor conhecido e divuilgado pela
respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao ultimo preco do mercado onde se
encontrarem admitidas a negociagdo. O critério adotado tem em conta o preco
considerado mais representativo, em fungao, designadamente, da quantidade,
frequéncia e regularidade das transacgdes.

Os depositos bancarios sdo avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ao
reconhecimento diario do juro.

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliag&o de aplicagtes séo refletidas na
demonstragdo de resultados, na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos” (Nota 7),
correspondendo a evolugado do valor dos titulos durante o exercicio ou apos a data de
aquisi¢do, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transita
para o exercicio seguinte corresponde ao custo de aquisigo corrigido pelas mais e menos -
valias potenciais geradas apéds a sua aquisicao.

As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienagéo/reembolso de aplicacdes s&o
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de
aquisi¢&o, no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente
relevadas na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos”, da demonstracao de resultados
(Nota 7).

N |
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ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

c)

d)

f)

Comisséo de gestdo

Esta comissao corresponde a remuneragdo da Sociedade Gestora pela sua atividade de
gestao do patriménio do Fundo. Nos termos do Contrato de Gestéo do Fundo, esta
comissao é calculada da seguinte forma:

- Gestdo técnica e administrativa

Comissao de 0,3% sobre cada contribuicdo efetuada pelo Associado para o Fundo.

- Gestéo financeira

Comissao trimestral de 0,05% sobre o valor de mercado dos ativos do Fundo no final de
cada trimestre, com excec¢ao das unidades de participagéo de fundos de investimento
geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de Depésitos, deduzida de 250 euros. Para
efeitos do calculo desta comissao, o valor de mercado dos ativos do Fundo foi
equiparado ao valor do Fundo.

As comissdes de gestdo sao registadas na rubrica “Outras despesas”, da demonstracao de
resultados (Nota 11).

Comisséo de deposito

Esta comissdo corresponde a remuneragio da CGD pelo exercicio das fungdes de
depositario dos valores mobiliarios e de outros documentos representativos dos ativos que
integram a carteira do Fundo. A comisséo e calculada através da aplicagao de uma taxa
anual de 0,025% sobre o valor de mercado dos ativos mobiliarios do Fundo no final de cada
trimestre, com exceg¢do das unidades de participacao de fundos de investimento geridos por
empresas do Grupo Caixa Geral de Depositos, sendo paga trimestral e postecipadamente.

Esta comissao é registada na rubrica “Outras despesas”, da demonstra¢éo de resultados
(Nota 11).

Contribuicdes

As contribuicbes efetuadas pelo Associado a favor do Fundo sdo registadas como proveitos
qguando recebidas, concorrendo para a formacao do resultado do exercicio.

Converséo de saldos em divisas

Os ativos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para euros as taxas de cambio
em vigor a data do balango. As diferengas liquidas originadas pela atualizagdo cambial séo
refletidas na demonstragdo de resultados na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos”
(Nota 7).
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

3.

g)

h)

Impostos

De acordo com o disposto nos artigos 16° e 49° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os
fundos de pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagdo nacional, estdo
isentos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, sendo reduzidas para
metade as taxas de Imposto Municipal sobre Iméveis e de Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Imdveis. Até 31 de dezembro de 2013, beneficiavam de
isengéo total de Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis e de
Imposto Municipal sobre Imdveis. A isencdo de IRC ndo abrange os dividendos de agdes
Portuguesas que nao tenham permanecido em carteira por um periodo superior a 1 ano.
Por outro lado, os fundos de pensées sdo ainda eventualmente sujeitos a tributagdo no
estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

A retengéo na fonte de imposto sobre rendimentos de titulos estrangeiros é registada na
rubrica de “Outras despesas - Impostos” da demonstracso de resultados {(Nota 11).

O Fundo suporta uma taxa que incide sobre as contribuigdes efetuadas pelo Associado a
favor do Fundo e que ¢é paga a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensées.
Em 2015 e 2014, a taxa para a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
correspondeu a aplicagdo de uma percentagem de 0,048% sobre o valor das contribuictes
(Nota 11).

Operacdes com contratos de “Futuros”

As posigbes abertas em contratos de futuros realizados em mercados organizados sao
refletidas em rubricas extrapatrimoniais. Estas operagdes sdo valorizadas diariamente, com
base nas cotagdes de mercado, sendo os lucros e prejuizos realizados, reconhecidos como
proveito ou custo na rubrica de “Ganhos liquidos dos investimentos” {Nota 7) por
contrapartida da rubrica “Devedores - Outras entidades - Devedores por operacgtes sobre
futuros” (Nota 5). Até 31 de dezembro de 2014, os lucros e prejuizos realizados, eram
reconhecidos como proveito ou custo na rubrica referida por contrapartida da rubrica
“Numerério, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagbes MMI — Ajustes — produtos
derivados” (Nota 4).

VALOR DO FUNDO

O Fundo de Pensdes da Interbolsa foi constituido em 27 de dezembro de 2001, através da
entrega em numerario de 498.798 euros, correspondendo este montante a contribuigdo inicial.
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Os movimentos ocorridos no valor do Fundo durante os exercicios de 2014 e 2015, podem ser

detalhados da seguinte forma:

Saldo em 31 de dezembro de 2013 3.779.262
Resultado liquido:
Contribuicdes 382.730
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias (Nota 7) 56.147
Mais-valias realizadas, liquidas de menos-valias (Nota 7) 18.658
Ganhos resultantes de operages com derivados (Nota 7) 2.450
Pensdes (Nota 8) (5.590)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 9) 51.535
Ganhos liquidos cambiais (Nota 7) 561
Qutros rendimentos e ganhos (Nota 10) 3
Comissdes (Nota 11) (10.169)
Impostos (Nota 11) (1.485)
Taxa sobre contribuigdes (Nota 11) (184)
Outras despesas (Nota 11) (1)
494.655
Outros 1
Saldo em 31 de dezembro de 2014 4.273.908
Resultado liquido:
Contribuigbes 310.000
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias (Nota 7) 76.097
Mais-valias realizadas, liquidas de menos-valias (Nota 7) 43.058
Perdas resultantes de operagdes com derivados (Nota 7) (9.761)
Pensdes {(Nota 8) (7.865)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 9) 36.511
Ganhos liquidos cambiais (Nota 7) 1.549
Outros rendimentos e ganhos (Nota 10) 5
Comissodes (Nota 11) (10.299)
Impostos (Nota 11) (2.344)
Taxa sobre contribuicbes (Nota 11) (149)
436.802
Saldo em 31 de dezembro de 2015 4.710.710

Em 2015 e 2014 as contribuicdes do Associado foram recebidas em 28 de dezembro de 2015 e

31 de dezembro de 2014, respetivamente.
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4. INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a rubrica de investimentos decompde-se como segue:

2015 2014
Mais/
Valor /(menos) - Valorde  Juros Valor de
inicial -valias balanco corridos balanco
(Nota 7)
Instrumentos de capital e
unidades de participagao
Acgbes 382.988 28.301 411.289 - 331.797
Unidades de participagdo em
fundos de investimento
Mobiliario 2.024.881 50.973 2.075.854 - 2.054.581
Imobiliario 104.797 6.622 111.419 - 107.305
2.129.678 57.595 2.187.273 - 2.161.886
2.512.666 85.896 2.598.562 - 2.493.683
Titulos de divida publica
Obrigagbes
Obrigagdes de divida pablica
Taxa variavel 51.915 423 52.338 150 51.915
Outros titulos de divida
Obrigagdes diversas
Taxa variavel 1.452.506 (10.222) 1.442.284 1.749 578.645

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisicao, no caso de terem sido
comprados ao longo do ano de 2015, ou ao seu valor de balangco em 31 de dezembro de 2014,
no que se refere aos titulos adquiridos em exercicios anteriores.

O detalhe da carteira de titulos do Fundo em 31 de dezembro de 2015 & apresentado no Anexo |.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os titulos de divida venciam juros as seguintes taxas
médias anuais, calculadas com base no respetivo valor nominal:

2015 201
Obrigagdes de divida publica 1,80% 1,99%
Obrigagtes diversas 0,61% 1,33%
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Justo valor

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos
financeiros valorizados ao justo valor pode ser resumida como segue:

2015
Técnicas de valorizagéo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs
Cotagbes de  obsenawis  Técnicas de

mercado de mercado  valorizag&o Total
Instrumentos de capital e unidades de participagéo 2.487.143 - 111.419 2.598.562
Titulos de divida publica e de outros emissores publicos - 52.338 - 52.338
Outros titulos de divida 1.392.634 49.650 - 1.442.284

3.879.777 101.988 111.419 4.093.184

2014
Técnicas de valorizagéo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs
Cotacdes de  observawis  Técnicas de

mercado de mercado  valorizag&o Total
Instrumentos de capital e unidades de participacdo 2.386.378 - 107.305 2.493.683
Titulos de divida publica e de outros emissores publicos 51.915 - - 51.915
Qutros titulos de divida 498.647 79.998 - 578.645

2.936.940 79.998 107.305 3.124.243

Na preparagao dos quadros acima foram utilizados os seguintes critérios:

S

Nivel 1 - Cotacdes de mercado — nesta coluna foram incluidos os instrumentos financeiros
valorizados com base em cotagdes de mercados ativos e transacgoes, incluindo o
contribuidor “CBBT" da Bloomberg;

Nivel 2 - Técnicas de valorizacdo — inputs observaveis de 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 valorizacdo — esta coluna inclui os instrumentos financeiros
valorizados com base em modelos de avaliagdo elaborados pela Intermoney Valores S.V.S.A.
Sucursal Portugal, ou precos fornecidos por entidades estruturadoras dos produtos. Em 31
de dezembro de 2015 e 2014, esta coluna inclui igualmente as unidades de participagdo em
fundos de investimento imobiliario fechados ou com reduzida liquidez.
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Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a rubrica de “Numerario, depdsitos em instituigbes de
crédito e aplicagoes MMI” apresenta o seguinte detalhe:

2015 2014
Valor Juro Valor Juro
Nominal decorrido Nominal decorrido

Depositos a ordem em Euros 244007 - 74.719 2
Depdsitos a ordem em moeda estrangeira 1.083 - 1.945 -
Total de depositos a ordem 245.090 - 76.664 2
Ajustes — produtos derivados em Euros - - 15.796 -
Ajustes — produtos derivados

em moeda estrangeira - - 4.586 -
Total de ajustes — produtos derivados - - 20.382 -
Depositos a prazo em Euros 330.000 234 1.100.125 3.575
Depositos em instituigdes de crédito 575.090 234 1197171 3.577

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os depdsitos a ordem em Euros encontravam-se
domiciliados na CGD. Em 31 de dezembro de 2015, estes depositos ndo eram remunerados, e
em 31 de dezembro de 2014 eram remunerados a taxa Euribor a 1 més deduzida de 0,2%.

Nas mesmas datas, os depdsitos a prazo encontravam-se domiciliados na CGD e venciam juros
as taxas médias anuais de 0,48% e 0,99%, respetivamente.

Em 31 de dezembro de 2015, o investimento do Fundo em depositos a prazo domiciliados na
Caixa Geral de Depositos, S.A. ascendia a 330.234 euros (7,01% do Valor do Fundo), excedendo
em 94.699 euros o limite de 5% definido na politica de investimento do Fundo. De acordo com o
Conselho de Administragdo da Sociedade Gestora, esta situagao resultou da contribuicdo
realizada pelo Associado no final do ano, bem como de uma opg&o que tomou, tendo em
consideragéo o facto de se encontrar em curso um processo de alteragéo do figurino de gestdo e
da politica de investimentos do Fundo, que se estima esteja concluido até ao final do primeiro
semestre do ano.

Em 31 de dezembro de 2014, a liquidez do Fundo ascendia em 1.240.874 euros (29,03% do valor
do Fundo), 9,03% acima do limite referencial definido pela politica de investimento do Fundo.
Esta situagéo resultou parcialmente da contribuigdo extraordinaria realizada pelo Associado no
final do ano.



FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

5. DEVEDORES

Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

2015 2014
Estado e outros entes publicos 2.469 1.368
Qutras entidades:

Devedores por operagdes sobre futuros:

Ajustes — produtos derivados em Euros 36.163 -

Ajustes — produtos derivados em moeda estrangeira 6.069 -

42.232 -

Operacdes pendentes de liquidacdo 62 816

Outros 669 20

42.963 836

45,432 2.204

Em 31 de dezembro de 2015, o saldo da rubrica "Outras entidades — Operagtes pendentes de
liquidacao” refere-se a operagdes de venda de titulos efetuadas nos Ultimos dias do ano, cuja
liquidacao financeira ocorreu nos primeiros dias de 2016.

6. CREDORES

Esta rubrica apresenta a seguinte composicao:

2015 014
Entidade gestora:
Comisséao de gestdo financeira 2.231 1.918
Comissao de gestdo técnica e administrativa 930 1.148
3.161 3.066
Estado e outros entes publicos 3 113
Depositario - Comisséo de depdsito 236 164
Outras entidades:
Operacgoes pendentes de liquidagao 1.505 50.820
Taxa sobre contribui¢des 149 184
Outros 75 437

1.729 51.441

5.129 54.784

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o saldo da rubrica “Outras entidades — Operagdes
pendentes de liquidagao” refere-se a operagdes de compra de titulos efetuadas nos Gltimos dias
do ano, cuja liquidagao financeira ocorreu nos primeiros dias de 2016 e 2015, respetivamente.
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7. GANHOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas t&m a seguinte composicéo por categoria de titulos:

2015
Valias Valias
Mais-valias Menos-valias  potenciais Mais-valias Menos-valias  realizadas Ganhos
Designagao potenciais potenciais liquidas realizadas realizadas liguidas Liquidos
Acdes 42.321 (14.020) 28.301 37.993 (11.645) 26.348 54.649
Unidades de participagao em fundos de
investimento mobiliario 54.045 (3.072) 50.973 14.544 (768) 13.776 64.749
Unidades de participagio em fundos de
investimento imobiliario 6.831 (209) 6.622 - (36) (36) 6.586
Obrigagdes de divida publica 423 ) - 423 - - - 423
Obrigagbes diversas 553 (10.775) (10.222) 3.093 (123) 2.970 (7.252)
104.173 (28.076) 76.097 55.630 (12.572) 43.058 119.155
Derivados - - - 111.597 (121.358) (9.761) (9.761)
Ganhos liquidos cambiais - - - - - - 1.549
104.173 (28.076) 76.097 167.227 (133.930) 33.297 110.943
2014
Valias Valias
Mais-valias Menos-valias  potenciais Mais-valias Menos-valias  realizadas Ganhos
Designagédo potenciais potenciais liquidas realizadas realizadas liquidas Liquidos
Acdes 14.841 (53.921) (39.080) 27.849 (29.205) (1.356) (40.436)
Unidades de participagdo em fundos de
investimento mobilidrio 102.369 (2.883) 99.486 17.899 (630) 17.269 116.755
Unidades de participagdo em fundos de
investimento imobiliario 887 (6.822) (5.935) - - - (5.935)
Obrigagdes de divida pablica - (265) (265) 961 - 961 696
Obrigagdes diversas 3.696 (1.755) 1.941 1.784 - 1.784 3.725
121.793 (65.646) 56.147 48.493 (29.835) 18.658 74.805
Derivados - - - 54.048 (51.598) 2.450 2.450
Ganhos liquidos cambiais - - - - - - 561
121.793 (65.646) 56.147 102.541 (81.433) 21.108 77.816
8. PENSOES
Esta rubrica apresenta a seguinte composicao:
201 2014
Pensdes processadas:
Por sobrevivéncia 5.590 5.590
Por invalidez 2.275 -

9. RENDIMENTOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composicéo por natureza de rendimento:

2015 201
Dividendos de acdes 14.729 8.947
Juros de obrigagbes 10.666 9.353
Juros de depésitos em instituicées de crédito 7.010 24.905
Rendimentos de fundos de investimento 4.106 8.330

36.511 51.535

10
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10. OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composig¢ao:

2015 2014

Outros 5 3
11. OUTRAS DESPESAS

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

2015 2014
Comissdo de gestao financeira 7.091 5.780
Comissao de mediagdo 1.431 2.662
Comissdo de gestao técnica e administrativa 930 1.148
Comissao de dep6sito 848 579

10.299 10.169

Impostos 2.344 1.485
Taxa sobre contribuigdes (Nota 2. g})) 149 184
Outros - 1

12.792 11.839

A comissdo de mediagéo refere-se a despesas incorridas com as transagdes de titulos,
nomeadamente, taxas de bolsa e comissdes de corretagem.

12. OPERACOES COM DERIVADOS

Em 31 de dezembro de 2015, o Fundo detinha em aberto os seguintes contratos de futuros:

Tipo de N.° de posigdes Compra/ Valor de Valor
Contrato em aberto (Venda) mercado nocional  Exposicdo

Futuros de cotacdes:

VGH6-EUR EUX03/2016 5 Compra 3.282,00 10 (%) 164.100
ESH6 S&P500 MAR/2016 1 Venda 1.889,85 50 (*%) (94.493)
69.607

(*) O valor nocional corresponde a um contract size de 10 euros com um tick size de 1.
(**) O valor nocional corresponde a um contract size de 50 Délares Norte Americanos com um
tick size de 0,25.

B
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Em 31 de dezembro de 2014, o Fundo detinha em aberto os seguintes contratos de futuros:

Tipo de N.° de posigbes Compra/ Vaior de Valor
Contrato em aberto (Venda) mercado nocional Exposicdo

Futuros de cotacdes:

VGH5-EUR EUX03/2015 2 Compra  3.133,00 10 (%) 62.660

Futuros de taxa de juro:

FVH5-USD CBT 03/15 2 Venda 98,20 1.000 (**) (196.403)

TUHS5-USD CBT 03/15 1 Venda 90,31 2.000 (***) (180.626 )
(377.029)
(314.369)

(*) O valor nocional corresponde a um contract size de 10 euros com um tick size de 1.

(**) O valor nocional corresponde a um contract size de 1.000 Délares Norte Americanos com
um tick size de 0,0078125.

(***) O valor nocional corresponde a um contract size de 2.000 Délares Norte Americanos com
um tick size de 0,0078125.

Nos exercicios de 2015 e 2014, o Fundo registou perdas liquidas e ganhos liquidos com
contratos de futuros de 9.761 euros e 2.450 euros, respetivamente. (Nota 7).

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o valor de balango da conta margem decompunha-se como

segue (Notas 5 e 4):

2015 2014
Conta margem de variagéo 21.978 13.815
Conta margem inicial 20.254 6.567

42.232 20.382

13. DIVULGACOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma 8/2009-R de 4 de Junho do ISP 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 &mbito da sua fungdo de gestio concluiu, no Gltimo trimestre de 2012, 0
trabalho conjunto com a Diregdo de Gestdo de Risco (DGR) ao nivel da avaliagéo e
monitorizagdo das medidas definidas pela medicéo dos seguintes riscos:

e Risco de mercado;

e Risco de crédito;

Risco de concentragéo;

Risco de liquidez:

12
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- Nos fundos de pensdes fechados sdo 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 pensoes abertos é tida em linha de conta a estrutura etaria dos
Participantes, o historico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos e o
histdrico de reembolsos.

Ao nivel da Caixa Gestdo de Activos houve necessidade de rever a politica de gestao de risco,
decorrente da transposicdo da diretiva dos investimentos alternativos. Nesse sentido, conforme
deliberacdo da Comissdo Executiva de 21 de dezembro de 2015 foi criada uma Fungéo
Transversal de Supervisdo e Gestao de Risco.

O risco operacional é tratado e monitorizado no ambito do processo ROCI da CGD, transversal a
todo o Grupo e o risco de investimento é controlado através do célculo periddico da margem da
solvéncia da CGD Pensdes.

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 & CGD, mediante celebragio de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva Dire¢éo da CGD.

Quanto aos riscos especificos do plano de pensdes, bem como o risco de mercado, nos casos
dos planos de pensdes de beneficio definido, sdo calculados e monitorizados pelo respetivo
atuario responsavel.

As regras de gestdo de acordo com a politica de investimento sujeitam a carteira a restricbes em
termos da sua composigdo, quanto aos ativos e aos niveis de risco. Os limites de risco s&o
definidos tanto para exposicdo de crédito (concentragéo por nome, setor, rating e pais), como de
mercado (nivel maximo de risco total, por fator de risco e por prazo), como de liquidez (niUmero
de cotagdes minimas exigido, limite da percentagem méxima autorizada em carteira de cada
emissao, composicio da carteira de agdes em fungdo da sua inclusdo em indices autorizados).
S3o produzidas andlises mensais e de controlo para monitorizagéo destes limites.

Apresenta-se de seguida um conjunto de informag&o quantitativa relativa aos principais riscos a
que o Fundo se encontra exposto:

Risco de crédito
Exposigdo maxima a risco de crédito

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a exposigdo do Fundo a risco de crédito de titulos de divida
apresenta a seguinte decomposigao (inclui juros corridos):

2015 2014
Divida privada 1.444.033 579.976
Divida publica 52.488 52.081

1.496.521 632.057

Qualidade de crédito dos depositos em instituicoes de crédito

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os depositos a prazo e a ordem encontravam-se

integralmente domiciliados na Caixa Geral de Depésitos, S.A. (Nota 4), cujo rating a longo prazo
Eﬁb gpela Standard & Poor’s nessas datas era de “BB -” com outlook positivo e “BB -*, respetivamente.
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FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

Qualidade de crédito de titulos de divida

O quadro seguinte apresenta a desagregacéo dos titulos de divida em carteira em 31 de
dezembro de 2015 e 2014, de acordo com a designagéo da Standard & Poor’s, mas
considerando a mais baixa notagao de rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating
internacionais:

2015 2014
“AA — a “AAA” 199.263 -
‘A-ma*A+" 728.162 179.528
‘BBB -"a “BBB +” 569.096 422.449
‘BB -"a"“BB +” - 30.080

1.496.521 632.057

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigagdes adquiridas deverdo ter um
rating minimo de Investment Grade ou equivalente, podendo a Sociedade Gestora optar pela sua
manutenc¢&o em carteira em caso de downgrade ap6s a data da sua aquisi¢io.
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 instituicdes com sede em territério nacional. O
investimento (inicial ou reforgo) num destes ativos nao devera, contudo, originar, na data da
respetiva aquisicdo, uma exposi¢éo de mais de 7,5% do valor global da carteira do Fundo a
titulos que n&o respeitem o rating minimo de Investment Grade ou equivalente.

Grau de concentragdo

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o grau de concentragdo por setor, pais e entidade em
fung&o do valor liquido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

2015
Setor % Pais % Entidade %
Fundos mobiliarios 44,1% Unidades de participagdo 46,4% Caixa Geral de Depésitos (*) 19,6%
Bancario 12,7% Portugal 16,6% Morgan Stanley Investments 8,0%
Depdsitos em instituigdes de crédito  12,2% Estados Unidos 7.4% AXA S.A. 6,6%
Automnobiles & Components 6,5% ltalia 5,3% Petercam Asset Management 4,8%
Setor financeiro 5,5% Holanda 4,4% Robeco Capital G. Funds 4,8%
Outros setores 19,0% Outros paises 19,8% Outras entidades 56,3%
100,0% 100,0% 100,0%
2014
Setor % Pais % Entidade %
Fundos mobiliarios 48,1% Unidades de participagdo 50,6% Caixa Geral de Depésitos (*) 40,3%
Depositos em instituicdes de crédito  28,1% Portugal 32,1% AXA, S.A. 9,8%
Setor financeiro 5,3% ltalia 5,9% Petercam Asset Management 7,5%
Bancario 5,0% Estados Unidos 3,5% Robeco Capital G. Funds 5,0%
Utilities 2,9% Alemanha 2,1% Schroders PLC 3,7%
Outros setores 10,6% OQutros paises 5,7% Outras entidades 33,7%
100,0% 100,0% 100,0%

(*) Inclui fundos de investimento geridos pelo Grupo Caixa Geral de Depositos.

?/‘\
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FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

Risco de mercado

As carteiras dos fundos de pensbtes estdo sujeitas ao risco de mercado que resulta de alteragdes
nos precos dos ativos e instrumentos financeiros derivados. Como forma de quantificar esse
risco a CGD Pensdes calcula o VaR das carteiras. Assim, na estimativa da perda potencial
maxima a que o patrimonio do Fundo de Pensdes esta sujeito, a Sociedade Gestora tem em
conta (i) a exposigéo de cada ativo e cada instrumento financeiro derivado medida de acordo com
a sua natureza, (ii) alteragbes da volatilidade dos mercados, considerando observagdes
representativas de 1 ano; (iii} detengéo 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 acréscimo da perda potencial maxima decorrente da
utilizagdo de instrumentos financeiros derivados com vista a monitorizar o limite imposto no n.° 1
do artigo 9.° da Norma Regulamentar do ISP n.° 9/2007-R, de 28 de Junho, do ISP.

Em 31 de dezembro de 2014, na sequéncia das altera¢des ocorridas em margo de 2013 a
funcionalidade VaR da Bloomberg, a DGR utilizou a metodologia Kvar do Kondor para calcular o
VaR da carteira de titulos. Em 31 de dezembro de 2015, na sequéncia da revisdo da politica de
gestao de risco, decorrente da transposigéo dos investimentos alternativos, levada a cabo pela
Caixa Gestdo de Activos, o calculo do VaR foi efetuado na Bloomberg.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o VaR da carteira de titulos sem derivados ascende a
89.530 euros (1,90% do valor do Fundo) e 35.148 euros (0,82% do valor do Fundo),
respetivamente.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o VaR da carteira de titulos com derivados ascende a
98.350 euros (2,09% do valor do Fundo) e 38.037 euros (0,89% do valor do Fundo),
respetivamente.

Risco cambial

Decomposigdo de instrumentos financeiros por moeda

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os investimentos financeiros apresentam a seguinte
composigao por moeda:

2015
Délares Libras Francos Coroa Coroa Coroa
Euros Americanos _ Esterlinas Suigos Dinamarquesa Sueca Norueguesa Total
Ativo
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 2.582.564 - 9.684 1.596 2.889 - 1.829 2.598.562
Titulos de divida plblica e de outros emissores publicos 52.338 - - - - - - 52.338
QOutros titulos de divida 1.442.284 - - - B - - 1.442.284
Depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagbes MMI 574.007 493 270 115 36 88 81 575.090
4.651.193 493 9.954 1.711 2.925 88 1.910  4.668.274
2014
Ddlares Libras Francos Coroa Coroa Coroa
Euros Americanos  Esterinas Suigos Dinamarquesa Sueca Norueguesa Total
Ativo
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 2.476.595 - 5.796 3.601 3.095 127 3.325 2.493.683
Titulos de divida publica e de outros emissores publicos 51.915 - - - - - - 51.915
Outros tituos de divida 578.645 - - - - - - 578.645
Depositos em instituigoes de crédito e aplicagdes MMI 1.190.640 5.028 719 594 97 34 59 1.197.171
4.297.795 5.028 6.515 4.195 3.192 1.305 3.384  4.321.414

=
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FUNDO DE PENSOES DA INTERBOLSA

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

Risco de taxa de juro

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o valor de mercado dos titulos de divida em carteira (inclui
juros corridos) classificados por tipo de cupao era como segue:

2015 2014

Taxa variavel 1.496.521 632.057

Risco de liquidez

O risco de liquidez corresponde ao risco do Fundo ter dificuldades em cumprir os seus
compromissos, nomeadamente o pagamento das pensoes 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 gestdo da carteira do Fundo tem sempre subjacente o grau de liquidez dos ativos
integrantes da mesma, bem como as necessidades de “cash” ao longo do ano.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os titulos de divida em carteira (incluindo juros corridos)
totalizam 1.496.521 euros e 632.057 euros, respetivamente, e tém as seguintes maturidades:

2015 2014
Até 1 ano 6,05% 4,76%
Entre 1 e 3 anos 47,32% 54,60%
Entre 3 e 5 anos 46,63% 40,64%

100,00%  100,00%

Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade a alteragdes no valor de mercado da carteira de titulos foi efetuada
através da realizagdo de testes de esforgo (stress tests), de forma a determinar o potencial
impacto no valor do Fundo em 31 de dezembro de 2015 e 2014 da combinagao de cenarios
simples de prego e taxa de juro, nomeadamente:

¢ Os instrumentos financeiros sensiveis ao risco de taxa de juro (Obrigagdes) foram sujeitos a
um desvio paralelo na curva de taxas de juro de referéncia de 200 basis points;

* Acbes, fundos de investimento mobilidrio ou instrumentos financeiros equivalentes foram
submetidos a um cenario de desvalorizag&o de 30% (Agdes e fundos de investimento
mobiliario);

» Contratos de futuros sobre agdes e indices foram submetidos ao cenario de desvalorizagédo
do subjacente de 30% (Derivados) e;

* Posicoes diretas em imobiliario ou em fundos de investimento imobiliario foram submetidas ao
cenario de desvalorizagdo de 15%. A Sociedade Gestora considerou o Fundo Especial de
Investimento Aberto “Caixagest Imobiliario Internacional” nesta classe (Imobiliario).

De referir que estes cenarios ndo assumem qualquer eventual efeito de correlagdo entre os
fatores de risco, cuja andlise se encontra a ser efetuada pela Sociedade Gestora para efeitos da
sua divulgag&o nas demonstragdes financeiras de exercicios futuros.

WLS
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ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o impacto potencial negativo no valor do Fundo decorrente
da utilizacdo dos pressupostos acima referidos ascende a 764.835 euros e 745.549 euros,
respetivamente, e apresenta a seguinte composicdo:

201 2014
Obrigagdes 4.510 2.097
Agdes e fundos de investimento mobiliario 699.316 701.203
Derivados 20.882 18.798
Imobiliario 40.127 23.451

764.835 745.549
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FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

INVENTARIO DA CARTEIRA DE TiTULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

(Montantes expressos em Euros)

Mais/
Valor /{menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos
ACOES

Euros

EDP Renovaveis 4.624 28.304 5.220 33.524 -
GALP ENERGIA SGPS SA 2.725 23.713 5.499 29.212 -
NOS SGPS 3.821 22.155 5.532 27.687 -
J.MARTINS-PO 2.207 18.903 7.570 26.473 -
EDP-Nom. 6.380 20.527 661 21.188 -
PORTUCEL INDUSTRIAL 5.507 17.865 1.938 19.803 -
CTT Correios Port. 2.162 18.622 520 19.142 -
BCP-NO 343.302 23.908 (7.121) 16.787 -
Sonae Investim. -Po 15.074 15.920 (122) 15.798 -
Banco BPI, SA 10.565 11.674 (148) 11.526 -
ANHEUSER-BUSCH INB 84 8.362 1.248 9.610 -
DAIMLER CHRYSLER 105 7.664 482 8.146 -
NOVA BASE 2.994 6.989 (660) 6.329 -
BAYER AG 54 6.113 140 6.253 -
C.AMORIM VN 1.00 1.031 3.151 2.981 6.132 -
SIEMENS 68 6.262 (150) 6.112 -
DEUTSCHE TELEKOM 348 5.322 486 5.808 -
TOTAL SA 137 5.997 (344) 5.653 -
AXA-UAP 208 4213 1.035 5.248 -
ING GROEP NV 420 4,787 442 5.229 -
BANCA INTESA 1.444 3.783 676 4.459 -
ALLIANZ 25 3.644 445 4.089 -
BEIERSDORF AG 46 3.849 22 3.871 -
UNILEVER NV-CVA 91 3.009 641 3.650 -
BNP 69 3.598 6 3.604 -
BCO SANTANDER C.HISP 762 4.801 (1.328) 3.473 -
AIRBUS GROUP SE 55 2.908 502 3.410 -
ALTRI SGPS SA 622 2.041 926 2.967 -
TELECOM ITALIA 2.523 2.845 120 2.965 -
RENAULT SA 31 2.628 244 2.872 -
IBERDROLA 429 2.425 385 2.810 -
GLE ENTREP. VINCI 46 2.538 182 2.720 -
SANOFI SYNHLABO 34 2.576 96 2.672 -
BMW 27 2.579 57 2.636 -
AIR LIQUIDE 25 2.721 (130) 2.591 -
SAFRAN SA 40 2.162 373 2.535 -
INDITEX 76 2.063 345 2.408 -
MUNCHENER RUCKVERS. 13 2.163 236 2.399 -
HEIDELBERGER ZEMENT 31 2.237 107 2.344 -
BCO. BILBAO VISCAYA 326 3.021 (824) 2.197 -
BANCO SABADELL SA 1.309 3.017 (877) 2.140 -
STROEER SE 36 1.978 106 2.084 -
SAP SE 28 1.650 405 2.055 -
KONINKLIJKE KPN 556 1.900 42 1.942 -
VOLKSWAGEN AG-PREF. 14 1.589 284 1.873 -
ALCATEL-LUCENT 493 1.870 (71) 1.799 -
EURAZEO 28 1.620 158 1.778 -

: CRH ORD 66 1.573 189 1.762 -
; ; (—’#g_
\,

Este anexo faz parte integrante das demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2015.
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FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)
Mais/
Valor /(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balanco corridos

REN SGPS 633 1.700 61 1.761 -
UNIBAIL-RODAM(UL NA) 7 1.569 72 1.641 -
SCHNEIDER 31 2.004 (375) 1.629 -
KONINKLIJKE PHILIPS 69 1.601 25 1.626 -
RTL GROUP 19 1.441 23 1.464 -
KBC BANKVERZEKERING 24 1.164 220 1.384 -
FRESENIUS SE&CO KGAA 20 907 412 1.319 -
COVESTRO AG 39 1.232 80 1.312 -
CAP GEMINI SOGETI 15 1.195 89 1.284 -
INTERNATIONAL AIR 148 1.203 22 1.225 -
ENI SPA 88 1.339 (125) 1.214 -
SOCIETE GENERALE 28 1.097 95 1.192 -
RED ELECTRICA 15 1.103 54 1.157 -
DIALOG SEMICONDUCTOR 36 1.434 (314) 1.120 -
ENEL 287 1.124 (7) 1.117 -
SYMRISE AG 18 1.080 24 1.104 -
LAGARDERE GROUPE 40 1.062 38 1.100 -
ATOS SE 14 1.016 68 1.084 -
MEDIOBANCA 115 1.067 (45) 1.022 -
AZIMUT HOLDING SPA 42 1.118 (149) 969 -
ALTICE NV A-W/I 73 1.429 (462) 967 -
STORA ENSO OYJ-R 114 959 (3) 956 -
Kering 6 937 11 948 -
REMY COINTREAU 13 921 (63) 858 -
WIRECARD AG 18 809 28 837 -
DEUTSCHE BANK 35 858 (70) 788 -
L OREAL 5 729 48 777 -
CARREFOUR 28 710 36 746 -
E.ON AG(EX VEBA AG) 73 985 (333) 652 -
Sonae Capital 491 165 85 250 -
MOTA-ENGIL SGPS 7 18 (5) 13 -
SAG GEST (SIVA) 63 13 (6) 7 -
PHAROL SGPS SA 10 7 4) 3 -
BES 14.377 - - - -
BANIF - BCO INTERNAC 42 - - - -
E.Santo Financ.Group 7 - - - -
SONAE IND. - - - - -

367.235 28.056 395.291 -

b Gt

Este anexo faz parte integrante das demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2015.
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INVENTARIO DA CARTEIRA DE TiTULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

{(Montantes expressos em Euros)

ANEXO |
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Mais/
Valor /(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balanco corridos
Outras divisas
CARNIVAL PLC 74 3.569 316 3.885 -
SHIRE PLC 34 2.097 72 2.169 -
YARA INTERNAT ASA 46 1.786 43 1.829 -
DANSKE BANK 72 1.807 (20) 1.787 -
NOVARTIS REG 20 1.695 (99) 1.596 -
RECKITT BENCKISER 17 1.400 50 1.450 -
ASHTEAD GROUP PLC 73 1.082 27 1.109 -
VESTAS WIND SYSTEMS 17 1.078 24 1.102 -
OCADO GROUP PLC 259 1.239 (168) 1.071 -
15.753 245 15.998 -
382.988 28.301 411.289 -
UNIDADES DE PARTICIPACAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
Mobiliario
MS EUROCORP DURHED Z 13.358 376.696 (935) 375.761 -
PETERCAM BdEUR InG-F 3.384 222.870 3.317 226.187 -
ROBECO EUR GOV BD | 1.396 223.331 2.416 225.747 -
Schroder ISF Inv Gov 18.470 221.361 3.234 224 .595 -
AXA WF EURO INF BOND 1.682 218.559 (2.136) 216.423 -
CXG IMOBILIARIO 43.761 150.061 6.030 156.091 -
CXG OBRIGACOES 34.302 149.317 314 149.631 -
ALLIANZ EUROLD EQY G 45 85.886 13.617 99.503 -
AXA WF EU CREDIT 687 91.886 351 92.237 -
PIONEER EUROLND EQ | 9.843 69.984 8.858 78.842 -
BANTLEON OPP L IT 424 74.378 1.183 75.561 -
BROCK EURO MKT Fd D2 2.272 55.191 10.061 65.252 -
BNPP L1 EQTY EURO | 127 43.580 4.625 48.205 -
FEI CX F. MONETARIO 7.496 41.743 39 41.782 -
CXG OBRIGACOQOES MAIS 6 38 (1) 37 -
2.024.881 50.973 2.075.854 -
Imobiliario
F.I.IMOB.IMOSOCIAL 5.273 34.355 2.598 36.953 -
Fnd L.Imob. MAXIRENT 2.258 21.516 548 22.064 -
LOGISTICA E DISTRIB. 5.261 20.688 (209) 20.479 -
FUNDIESTAMO | 18 18.021 12 18.033 -
TISHMAN ESOF SFEEDER 18.227 10.217 3.673 13.890 -
IBERIA F.INV.IMOB 1.440 - - - -
104.797 6.622 111.419 -
2.129.678 57.595 2.187.273 -

NETP S

Este anexo faz parte integrante das demonstra¢des financeiras em 31 de dezembro de 2015.
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FUNDO DE PENSOES INTERBOLSA

INVENTARIO DA CARTEIRA DE TIiTULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

(Montantes expressos em Euros)

Mais/
Valor /(menaos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balanco corridos
OBRIGACOES DE DiVIDA PUBLICA
Taxa variavel
CCTS Float 11/18 50.000 51.915 423 52.338 150
OBRIGACOES DIVERSAS
Taxa variavel
JPM Float 01/2020 100.000 99.890 86 99.976 88
SAPGR Float 04/2020 100.000 100.000 (117) 99.883 65
NAB Float 01/18 100.000 100.000 (199) 99.801 49
SKYLN Float 04/20 100.000 99.901 (239) 99.662 179
GE Float 01/2020 100.000 100.000 (373) 99.627 64
GS Float 29/05/2020 100.000 100.000 (526) 99.474 51
MMM Float 05/20 100.000 100.000 (606) 99.394 19
RABOBK Float 05/2020 100.000 99.448 (126) 99.322 16
F Float 02/2018 100.000 100.000 (1.126) 98.874 56
VW Fioat 07/2018 100.000 100.000 (3.484) 96.516 53
ENIIMFloat 10/2017 60.000 63.947 (1.397) 62.550 377
ENELIM Float 02/2018 50.000 53.849 (1.104) 52.745 581
SANTAN Float 09/2016 50.000 50.965 (565) 50.400 6
SAPGR Float 11/18 50.000 50.140 (57) 50.083 12
ISPIM Float 05/2017 50.000 49.326 468 49.794 4
BAC Float 03/2018 50.000 49.775 (125) 49.650 3
RENAUL Float 07/2018 50.000 50.000 (449) 49.551 56
RENAUL Float 06/2017 45.000 45.207 (243) 44.964 13
ENELIM Float 02/2016 20.000 20.048 (32) 20.016 54
GE Float 02/2016 20.000 20.010 (8) 20.002 3
1.452.506 (10.222) 1.442.284 1.749
4.017.087 76.097 4.093.184 1.899

\:F»%

Este anexo faz parte integrante das demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2015.



