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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 petrdleo 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 histéria, com principalmente o BCE e o Banco do Japéo a

substituirem a Fed na condugéao 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 precos das matérias-primas face a média a 5 anos confirma a magnitude

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

1.1 Economia

A evolugdo econdmica 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 prego das matérias-
primas, em especial do petrdleo, 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 evolucao 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 recuperagdao do mercado de trabalho e do

aumento do rendimento disponivel das familias por via da queda do prego do petrdleo. 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

desaceleracdo no setor secundario (ver Fig.

industrial continua a sinalizar uma
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 pregos 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 depreciacdo 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

de
do

ao

Na Europa, a persisténcia desde 2014
niveis de inflagdo inferiores ao mandato
Banco Central Europeu (BCE), levaram
anuncio de medidas ndo convencionais no
inicio do ano, através de um programa de
de (Asset
Purchasing Program - APP), que se iniciou em
de 2015,

continuagéo da queda do prego do petroleo, os

compras ativos  financeiros

Margco. No decorrer com a
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niveis de inflagdo na Zona Euro tém permanecido diminutos (ver Fig. 5), levando a que na sua
reunidao de 3 de dezembro, o BCE tenha anunciado varias medidas adicionais ao pacote de
estimulos monetarios em vigor. Incluidas nessas medidas estiveram a extensao do atual APP
por mais 6 meses, a redugédo da taxa da taxa de juro de depdsito 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 do APP a medida que estes atinjam o respetivo

prazo de vencimento (ver Fig. 6).

Nos EUA, a 16 de Dezembro, a Reserva
Fig.6 Taxas de juro diretoras do BCE (em %)

. Federal (Fed) iniciou a muito aguardada
. —OperaghesPripa e Refrencemen - normalizag&o de politica monetaria, o primeiro
! — Facilidade Perm. de Cedéncia de Liguidez

—Facildede Pam. g2 Depesto movimento das taxas diretoras desde dezembro
de 2008. A decisao de subir o nivel de
referéncia das Fed Funds (FF) foi
acompanhada por um compromisso de

futuramente proceder de forma gradual e de

acordo com a evolugdo dos dados econémicos
o fercccoourpderoozaaxrerer e deinflagho. Foi também divulgada a mediana

onte: Caixagest, BCE da projegao dos governadores para a evolugao
das FF, que se traduz em 100p.b. de subidas
adicionais em 2016. No seguimento desta decisdo, 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
(PB0oC), implementou importantes altera¢des
na sua politica cambial, como parte de um
objetivo de liberalizagdo e de integracéo 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

para a sua inclusdo como moeda de referéncia no cabaz internacional do Fundo Monetario
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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 transicdo 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 alteragbes
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 disperséo significativa entre as rendibilidades de mercados de paises
desenvolvidos e a maioria dos indices de

emergentes, sobretudo do bloco BRIC.

Os indices de acgdes europeus de ltalia,
Portugal e Franga evidenciaram
rendibilidades totais superiores a 10%.
Adicionalmente, destacaram-se pela
positiva as performances do mercado
acionista japonés e também a do indice
composito de agdes da China (Shangai)
que, apesar da correcao significativa e do
aumento de volatilidade entre junho e
setembro, acabou por registar uma
valorizagdo proxima de 10%. Ao nivel do
mercado cambial, destacou-se a
performance positiva do Délar americano,
nao s6 em relagdo 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 ética 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 acles 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 Dolares 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 padrdo de subida. No

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

FF, para um nivel proximo 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 referentes a

atingidos no final de
futuros
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 padrao de subida

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

e 10).

Relatério e Contas 2015



No que concerne aos indexantes de mercado monetario, as taxas Libor do Délar 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 decisao 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 volatili das expetativas de
inflacdo de mercado, medidas pela diferenca
entre as yields de obrigagdes do tesouro
nominais e as Yyields dos mesmos
instrumentos indexados a inflagao (break even
inflation). Apds 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 eleigbes
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,

Relatério e Contas 2015
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o posterior alargamento em funcéo da instabilidade politica grega e, mais recentemente, a
incerteza decorrente das eleigbes 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 condicao 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 0%

segunda metade de 2014 (ver Fig. 16). 0%
80%

A evolugdo dos spreads de emissbes em 0%

2 B9%
Euros, ao longo de 2015, deu-se em trés ., awires; 7% oS

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% Fhanceias 175

Firanceiras; 30%

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

. . . ;. 0%
0s respetivos spreads) para niveis proximos USD EUR

L . . . Fonte: Cai t, Barcl.
de 0,40%. Estes niveis historicamente baixos orte: ebaaesh BareErs
traduziram-se numa reducdo da atratividade da classe, no momento em que as empresas
aproveitaram para acelerar a colocagédo de novas emissdes em mercado de capitais. (ii) 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 Verdo, 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 meédias 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 MSCI 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 distribuigao 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
da Fed, na reversdo das politicas monetarias
expansionistas globais, mas com os mercados
a incorporarem que o BCE nao decrete
subidas de taxas num horizonte temporal de 2
anos. Consequentemente, a divergéncia entre
a orientagdo de politicas monetarias devera
de 2016.

enquadramento o Ddélar evidenciou a melhor

perdurar ao Neste

longo
performance ao longo de 2015, atingindo uma
valorizagdo relativa face ao Euro, de 11%, e
as moedas de mercados emergentes, de 18%
(ver Fig. 21).

Fig. 21 Taxas de variagdo de cambial relativamente ao
délar em 2015

JPY [ 0%

CHE 1%

cry %

GEP M 5%
paises desenvatvidos NN 11%

EUR [ 1%
paises emergentes | 15 %

RUE | 19%

BRL e et

0% 10% 0% 0% 10% 0% 0%

Fonte: Caixagest

Os crescentes receios com o contexto econdmico 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

Fig. 22 Yuan - Variacéo da taxa de cambio real efetiva
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Fonte: Caixagest, Barclays

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

respetivamente, espelharam tal dindmica.

As autoridades chinesas reviram, durante o
ano, a sua politica de cambio estavel
relativamente ao Ddlar, o que constituiu
uma pressdo adicional nas moedas de
mercados emergentes. No entanto, a
desvalorizagdo do Yuan ocorreu apos
muitas das economias emergentes ja terem
registado depreciacbes das respetivas
moedas. No entanto, quando considerada a
taxa de cambio real efetiva (ver Fig. 22),
ajustada pela inflagdo, o Yuan tem vindo a

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

valorizagao do Ddlar. As matérias-primas aceleraram a sua tendéncia de deterioragédo ao longo

Relatério e Contas 2015
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de 2015, com a queda dos precos do petréleo e dos metais industriais a atingir 30% e 25%,
respetivamente. Do mesmo modo, o ouro registou uma depreciagdo 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 relagao a movimentos de queda
de pregos ocorridos durante crises
econémicas 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 produgéo
americana em niveis relativamente elevados,
conjugada com os niveis de produgado 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 néo seja previsivel uma redugéo da oferta, a curto prazo (ver Fig. 24).

Fig. 24 Variacdo da Producgéo de Petrdleo da Arabia Saudita Nos metais preciosos, o ouro reglstou uma
e dos EUA (milhdes de barris / dia)
af

rendibilidade negativa ao longo do ano. Este

ativo €& especialmente afetado pelas
i expetativas quanto & tendéncia futura de

30 subida de taxas de juro e percecionado

20 como uma boa classe de protecdo para
, |]‘“H contextos econdmicos e de mercados
0p |IH 1 1 extremos. Deste modo, a desvalorizagdo

verificada foi também fungéo da redugao de

(=]

10

0 riscos significativos de inflacdo ou de
'oﬁﬁﬁﬁmwwwmmmmqqnqmmm dfl,_

TTTTTTT LT L LTy nLYTun eflacao.

REREREEEREEE R EE ’

WEUA b Saudle BO0s Por sua vez, a transigido da China para uma
Fonte: Caixagest, US DOE, IEA i .

economia mais baseada no setor de

servicos, e menos intensiva em investimento, conjugada com o excesso de capacidade

instalada, resultou num abrandamento do investimento e numa maior pressao sobre os pregos

dos metais industriais que, em 2015, registaram desvaloriza¢des 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 recuperacao;

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 econdmico 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,
(ii) 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 ac¢des e obrigacées 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, néo 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 continuagédo 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 contraposicdo 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 treasuries 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 poderao 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 e o padrao de menor liquidez que
atualmente carateriza os mercados de obrigacbdes. Deste modo, o referido enquadramento
devera ser propicio a continuagdo de uma exposi¢cao a spreads de crédito de maior maturidade
(duragao), ou seja a spreads da classe de obrigacdes de taxa fixa, com imunizagéo 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 Rk Crude Oil Future

Agricultura

Moedas Variagao (%)
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Estimativas Econémicas

PIB Real Anual

(% Crescimento Homélogo)

PIB Real Trimestral

(% Crescimento Homélogo)

Indice de Pregos do Consumidor
(% Crescimento Homédlogo)

4T15 1T16 2T16 2014 2015 2016 2017
2,1 24 26 16 0,1 17 22
16 14 15 04 0,1 10 15
2,1 2,3 23 15 0,1 12 19
08 13 14 2,7 0,8 08 2,0
25 24 27 25 15 23 25
0,1 0,8 09 0,0 -11 -0,3 04
818 3B 3,1 0,2 0,0 12 18
45 45 3,0 6,3 9,0 70 515
4,0 2.2 -0,7 78 15,5 8,0 6,5
74 7,7 79 72 6,2 50 54
6,9 6,7 6,6 2,0 15 1,7 2,0
05 0,5 1.2 6,1 46 59 58
30 2,2 30 89 76 78 7,0
35 34 35 00 -09 10 19
15 1,6 16 08 0,2 1.2 17
13 1,0 14 06 0,1 09 13
34 32 27 0,1 06 038 15
13 11 1.2 0,2 0,1 08 13
14 13 12 -0,1 05 1,0 14

Taxa de Referéncia Taxa Variagdo12M  Ultima Proxima

Atual (%) (pb) Alteragdo  Reunido

Bancos Cent
Bloco Desenvolvido
EUA FedFunds 050 % dez 8 2016101127
ZonaEuro* RefiRate 0,05 0 sett4 2016001121
Reino Unido BankRate 050 0 merdd  201601/%4
Japéo O callate 0,08 0 a0 201512118
Australia cashTargetRate 2,00 -50 mas 20160202
Suiga Rate on SightDepost 0,75 -50 jan15 201610317
Suécia Repo Rate 0,35 -35 juk15 201610211
Bloco Emergente
Brazl Selic OIN 1425 200 juk5 2016/01/20
Rssia Keypolrate 11,00 400 jun5 2016101129
india Repo Rate 6,75 125 set15 2016102002
China tyrworking 435 125 out15
Aiica do Sul Repo Rete 6,25 50 U5 201601128
Tirquia HikRepo 750 -25 fv-15 20160119
Polénia ReferenceRate 1,90 -50 mar-1s  201601/%4

*a Uitima variagéo do BCE incidiu sobre a taxa de depdsitos e ndo sobre a taxa de referéncia

Principais Eventos no Proximo Més

2014 2015 2016 2017 3T15
Bloco Desenvolvido
EUA 24 25 25 24 21
Zona Euro 09 15 1,7 17 17
Reino Unido 26 24 23 22 24
Japéo 0,2 0,6 1.1 0,7 -0,2
Australia 2,7 23 26 3,0 23
Suica 19 0,9 12 1,7 08
Suécia 1,9 32 28 2,7 33
Bloco Emergente
Brazl 0,1 -3,6 25 1,0 -39
Russia 05 -38 05 13 4.3
india 47 74 74 77 73
China 74 6,9 6,5 6,3 6,8
Africa do Sul 14 13 14 20 13
Turquia 3,0 33 30 35 30
Polénia 33 35 35 35 34
Bloco Europeu
Aemanha 1,6 5 18 1,7 19
Franga 04 11 14 15 11
Espanha 13 3.1 2,7 2,2 34
Italia 04 0,7 13 1,2 1,0
Portugal 0,9 15 15 1,6 17
Regido/Pais  Periodo  Ultimo  Anterior P ronmil
- divulgagao
Dados Econémicos
PMI Industria EUA Jan 482 486 2016102101
>50 = "expansdo" econémica Zona Euro Jan 532 528 2016/01/22
<50 = "contragdo" econémica Japdo Jan 52,6 526 2016/01/22
China Jan 49,7 496 2016/02/01
Brasil Jan 456 438 201610201
PMI Servigos EUA Jan 553 559 2016/02/03
>50 = "expanso” econémica Zona Euro Jan 542 54,2 2016/01/22
<50 = "contragdo" econémica Japdo Jan 515 516 2016/02/03
China Jan 544 53,6 2016/02/01
Brasil Jan 435 455 2016/02/03
Produgao Industrial EUA Dec 1.2 03 2016/01/15
Variagdo homéloga anual (%) Zona Euro Nov 19 13 2016/01/13
Japdo Nov 16 14 2016/01/18
China Dec 6.2 56 2016001119
Brazl Dec 124 11 2016/02/02
Vendas a Retalho EUA Dec 14 1,7 2016/01/15
Variagdo homéloga anual (%) Zona Euro Dec 14 24 2016/02/03
Japdo Dec -1,0 18 2016/01/27
China Dec 11,2 11,0 201610119
Brazi Nov -56 63 201610113
Produto Interno Bruto EUA 4Q 21 27 2016/01/29
Variagdo homloga anual (%) Zona Euro 4Q 16 16 2016/02/12
Japso 4Q 16 07 2016/03/07
China 3Q 69 70
Brazl 4Q 45 30 2016/03/03
Taxa de Desemprego EUA Dec 50 50 2016/02/05
Mensal (%) Zona Euro Dec 10,5 10,6 2016/02/02
Japdo Dec 8 31 2016/01/28
Brazl Dec 75 79 2016/01/28
indice de Pregos do Consumidor EUA Dec 05 0,2 2016/01/20
Variagdo homdloga anual (%) Zona Euro Dec 02 02 2016/01/21
Japao Dec 03 03 2016/01/28
China Dec 15 13 2016/01/09
Brazl Dec 10,7 105 2016/02/05

2016-01-14  Reunio do Banco de Inglaterra
Reunido do Banco Central Europeu
Reunido da Reserva Federal Americana

2016-01-21

2016-01-27

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
DIVULGAGAO 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).
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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.

Apods o 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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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 balanca 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, os
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.), 0 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 fungido de gestdo concluiu, no ultimo trimestre de
2012, o trabalho conjunto com a Dire¢do de Gestdo de Risco (DGR), do controlo, avaliagédo 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 é tida em linha de conta a estrutura etaria dos
Participantes, o histérico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos

e o historico 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 ambito 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 celebragdo de contrato

especifico sendo assegurada pela respetiva direcdo da Caixa Geral de Depdésitos.
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3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE

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
instrumentos de mercado monetario, nomeadamente depdsitos a prazo estando, também,
exposta a classe de obrigagcdes. Comparativamente a sua composi¢cdo em 31 de dezembro de
2014, destaca-se uma ligeira redugao do investimento em obrigagdes, por contrapartida de um

pequeno aumento da exposigao a ativos do mercado monetario.
Ao longo do ano de 2015, as principais decisdes de alocagéo e sele¢ao foram as seguintes:

¢ Manutengao dos niveis de liquidez, por via de depédsitos a prazo, na Caixa Geral de
Depositos (CGD);

e Aumento da exposicao a taxa fixa, linearizado durante o 2° e 4° trimestre.

O comportamento dos ativos e a composi¢do da carteira, decidida em termos de distribuicao
por segmentos de investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no
ano, de 0.86%.
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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 gestao do
Fundo de Pensbdes Fidelidade-Companhia de Seguros e Associadas (adiante apenas

designado por Fundo).

Os intervalos e limites estabelecidos nos pontos seguintes tém caracter referencial, podendo
ser excedidos em condi¢gdes anormais de mercado, enquanto tais condi¢des se mantiverem, ou
se essa violagao for efetuada de forma passiva, designadamente como resultado de flutuacées
do preco de mercado dos ativos financeiros, ou ainda mediante acordo expresso com os
Associados (sem prejuizo, nas situagbes em que tal seja aplicavel, do prévio parecer da

Comissao de Acompanhamento dos Plano de Pensbes).

Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo

A estratégia de aplicagdes do Fundo caracteriza-se por uma gestdo prudente que procura

preservar o capital investido.

Para minimizar a volatilidade da carteira do Fundo, o universo de investimento é restringido a
depdsitos a ordem, depdsitos a prazo, outros instrumentos liquidos de mercado monetario e

obrigacdes de taxa fixa denominadas em euros.

O investimento em obrigagbes sera efetuado segundo uma estratégia de aquisicdo e
manutengdo até a maturidade, minimizando-se assim os custos de transagdo. O risco de
crédito inerente a esta estratégia é mitigado, designadamente, pela monitorizagdo dos ativos e
emitentes em carteira, pelo controlo da maturidade das obriga¢cdes em carteira e pela incluséo
de limites de rating no momento da aquisigéo dos ativos.

Limites de Investimento

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

Intervalos

Permitidos (%)

Classes de Ativos

Obrigagoes (a) 0-98

Liquidez (b) 0-100

Em que:

(a) Inclui obrigacdes de divida publica de paises pertencentes a Unido Europeia ou a

OCDE, obrigagbes diversas emitidas por entidades privadas, obrigagdes hipotecarias,

25 Fundo de Pensdes PIR Fidelidade



titulos de divida objeto de securitizagao e outros valores mobiliarios representativos de
divida emitida por entidades publicas ou privadas. Os titulos representativos de divida
s6 poderdo ser de taxa fixa denominada em euros, tém necessariamente que ter rating
investment grade na data de aquisicdo e podem corresponder a divida sénior, bem

como a divida subordinada;

(b) Inclui depodsitos bancarios e instrumentos do mercado monetario, nomeadamente
vocacionados para a gestdo de tesouraria. Esta classe de ativos pode incluir Bilhetes
do Tesouro e papel comercial. Ex: depdsitos a ordem, depdsitos a prazo, certificados

de deposito e bilhetes do tesouro.

Restrigoes / Indicagoes

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

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

l. Instrumentos Derivados:

O Fundo néo podera utilizar instrumentos financeiros derivados.

Il. Operacoes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operacdes de reporte
e de empréstimo, desde que estas sejam efetuadas com uma instituigdo financeira que,
cumulativamente, esteja legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espago
Econdmico Europeu ou noutro pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou
superior a “BBB”/’Baa2”, conforme notagdes universalmente utilizadas, ou a outras

classificagdes comprovadamente equivalentes.

As operagodes de reporte e de empréstimo seréo realizadas em Bolsas de valores e mercados

regulamentados.

As garantias associadas as operacdes de reporte e de empréstimo de valores efetuadas por

conta do Fundo, devem revestir a forma de:
(a) numerario;

(b) valores mobiliarios emitidos ou garantidos por Estados membros da Unidao 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 alocagao
definidos para cada uma das classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos
ativos cedidos no conjunto dessas operag¢des ndo podera exceder, em qualquer momento, 40%

do valor do patriménio do Fundo.
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Investimento Obrigacionista, Papel Comercial e Liquidez

O Fundo néo podera:

a.

Investir em obrigagbes convertiveis ou obrigacbes que confiram o direito de
subscricao de ag¢des ou de aquisigao, a outro titulo, de agdes, bem como investir em
titulos de participacdo ou em unidades de participacao de fundos cujo regulamento de

gestdo nao proiba o investimento nos ativos atras referidos;
Adquirir obrigac¢des cujo prazo de vencimento residual seja superior a 10 anos;

Adquirir obrigagcdes que, cumulativamente, ndo disponham nem de rating de emissao

nem de rating de emitente, no momento da aquisigao;

Sem prejuizo do estabelecido no paragrafo seguinte, as obrigagdes adquiridas
deverdo ter, na data da respetiva aquisicdo, um rating minimo de Investment Grade
ou equivalente. Para ser considerado Investment Grade o titulo tera que ser
enquadrado nessa classificagdo pela maioria das agéncias, que lhe tenham atribuido
notacdo financeira, de entre as seguintes: Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. Em
caso de downgrade a Entidade Gestora ndo tera que alienar os ativos afetados,

podendo optar pela sua manutengédo 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 territorio nacional. O investimento (inicial ou reforgco) num destes ativos
nao devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisi¢do, uma exposicdo de mais
de 7,5% do valor global da carteira do Fundo, a titulos que ndo respeitem o rating
minimo estabelecido na paragrafo anterior. Estas restrigcdes incluem os do Bilhetes do

Tesouro e o Papel Comercial;

As obrigagbes, no momento da aquisi¢gado, deverdo obedecer ao seguinte quadro de
exposi¢ao por rating e bandas de maturidade, definida em termos de percentagem do
valor patrimonial do Fundo afeto a cada banda temporal, incluindo todos os

instrumentos elegiveis para investimento:

Intervalos Exposicao Maxima (Rating x maturidade)
Maturidade BBB A AA AAA
(em anos)

[0;2] 20% 100% 100% 100%
[2;5] 0% 40% 100% 100%
[5;10] 0% 0% 75% 100%
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V. Valores Nao Admitidos em Mercados Regulamentados

O Fundo nado podera investir em valores mobilidrios que nao se encontrem admitidos a

negociagdo em mercados regulamentados.

V. Aplicacées em Moeda Diferente do Euro

O Fundo néo podera realizar aplicagdes expressas em moedas que nao o Euro.

VI. Organismos de Investimento Coletivo Ndo Harmonizados

O Fundo podera investir em organismos de investimento coletivo nao harmonizados dentro dos

seguintes limites:

(a) As aplicacdes em organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios de
indices ndo harmonizados, que nao fagcam uso do efeito de alavancagem, nao poderao

ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

(b) As aplicagbes em organismos de investimento coletivo nao harmonizados que se
enquadrem no ambito da alinea e) do n.° 1 do artigo 19.° da Diretiva n.° 85/611/CEE,
de 20 de dezembro, alterada pela Diretiva n.° 2001/108/CE, de 21 de janeiro de 2002,

ndo poderao representar mais que 30% do valor global do Fundo;

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

poderao ultrapassar 10% do Fundo.

Os organismos de investimento coletivo ndo harmonizados detidos no Fundo sé poderdo
investir nas classes de rendimento fixo, incluindo obrigagdes, taxas de juro e derivados sobre
0s mesmos e ainda instrumentos de mercado monetario. Os respetivos investimentos terao que

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

VIl. Diversificacado e Dispersado do Investimento

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

prudenciais:

(a) O investimento numa mesma Sociedade n&do pode representar mais do que 10% do
valor do patriménio do Fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de investimento
em Associados do Fundo ou em Sociedades que se encontrem em relagao de dominio

ou de grupo com esses Associados;

(b) O investimento no conjunto das Sociedades que se encontrem entre si ou com a
Entidade Gestora em relagdo de dominio ou de grupo ndo pode representar mais do
que 20% do valor do patriménio do Fundo, sendo o limite de 10% quando se tratar de
investimentos efetuados no conjunto dos Associados do Fundo e das Sociedades que

se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com esses Associados;

(d) No caso de organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que invistam
noutros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, n&o ¢ aplicavel o limite

estabelecido na alinea anterior, mas o investimento em unidades de participacdo de
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cada um destes outros organismos nao pode representar mais do que 2% do valor do

patrimoénio do Fundo;

(e) Para efeitos das anteriores alineas (a) a (d), excluem-se depdsitos em instituicées de

VIIlL.

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

Investimentos Vedados

Nao poderao ser adquiridos nem entregues como contribuigdo para o Fundo titulos emitidos:

(@)
(b)

(d)

Pela Entidade Gestora;

Por Sociedades que sejam membros do 6rgdo de administracdo da Entidade Gestora,
ou que com esta estejam em relacdo de dominio ou de grupo, ou que possuam, direta
ou indiretamente, mais do que 10% do capital social ou dos direitos de voto desta,
salvo se os titulos se encontrarem admitidos a negociagdo num mercado

regulamentado;

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

negociagdo num mercado regulamentado;

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 proprio ou em representacdo de outrem, ou aos seus cdnjuges e
parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a

negociacdo num mercado regulamentado;

Por Sociedades de cujos 6rgaos de administracdo ou de fiscalizagdo fagam parte um
ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome préprio ou em representagéo
de outrem, seus cdnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se

encontrarem admitidos a negociagdo num mercado regulamentado.

Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

Medidas de Referéncia

A gestdo € conduzida numa o6tica de retorno absoluto, tendo como objetivo uma rendibilidade

anual positiva e a auséncia de perda de capital.

Calculo da Rendibilidade da Carteira

Como base de 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 formula utilizada para o calculo das rendibilidades

diarias sera a seguinte:
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o (V- h(jl\F/) -MV,,
t-1

Onde

rt = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

MVt = 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

R, =( []t‘l[ (L+r, )J -1)

Onde

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

t = unidade de tempo diaria;

n = numero de observagodes diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

Ry =( th_ll (L+ r‘)J -1)

Onde

Rt = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

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

n = numero de observagdes diarias no periodo.

Medicao e Controlo de Risco

O risco dos investimentos é avaliado através da utilizagdo de diversas medidas estatisticas e
financeiras, baseadas em observacgdes a posteriori da evolugdo da performance da carteira do

Fundo e dos ativos que a compdem.
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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 medigdo e controlo de risco sdo, homeadamente, utilizados os

seguintes indicadores:

(d) Desvio-padrdo anualizado das rendibilidades diarias para calcular a volatilidade das

carteiras de ativos e dos respetivos benchmarks segundo as seguintes formulas:

o, = desvio-padrao das rendibilidades da carteira no periodo T;

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

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

n = numero de observagdes diarias no periodo;

r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

r. = media das rendibilidades ri no periodo T.
b: = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;
E= meédia das rendibilidades b: no periodo T.

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

0 risco;

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

seguinte férmula:
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((RT . l)(365/T) i l)— ((rfT . 1)(365/T) _ 1)
(o}

fr

S, =

Em que:

S, =indice de Sharpe da carteira no periodo T;

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

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

resulta da diarizagcdo da média mével das observagdes diarias dos ultimos 3 meses da
Euribor 3M;

o, =desvio-padrao das rendibilidades da carteira no periodo T.

(C) Risco de Perda da carteira € uma medida que pretende medir a consisténcia com que
a performance da carteira fica abaixo do seu retorno objetivo. Assim, um elevado valor
do risco de perda sugere que a politica de gestado origina consistentemente diferencgas
de rendibilidade negativas face ao objetivo de retorno estabelecido para a carteira.

Calcula-se através da seguinte formula:

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

n = nimero de observagdes diarias no periodo;

d, = Min(0,r, —b,);

HT = média dos d; no periodo T;
r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

bt = rendibilidade diaria do benchmark no dia t.

Intervengao e Exercicio de Direitos de Voto

A politica de intervencdo e exercicio de direitos de voto nas sociedades emitentes sera

decidida pelo Conselho de Administracdo da Entidade Gestora, tendo sempre subjacente o
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melhor interesse do Fundo, ouvidas a Comisséo de Investimentos e os Associados, e devera
ter a aprovacgéo deste.

Definicdo da Politica de Investimento

A deciséo do teor da Politica de Investimentos e de eventuais alteragbes & mesma compete
aos Conselhos de Administragio dos Associados, mediante aprovacdo de proposta da
Entidade Gestora, tendo sempre subjacente o melhor interesse para o Fundo e a defesa dos

interesses dos Participantes e Beneficiarios.

Método de Valorizagao dos Activos

Conforme referido no Ponto 2. da presente Politica de Investimento, o Fundo ira adotar uma
estratégia de “comprar e manter até a maturidade” as obrigagdes em carteira para minimizar os
custos de transacéo.

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

= (L. M=zT.
O Conselho de Administragio ﬁ
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RELATORIOS DE RISCO NO AMBITO DA NORMA
REGULAMENTAR N.°8/2009-R, DE 4 DE JUNHO



DGR

FP PIR FIDELIDADE

Montante Total

31/12/2015

22,483,949.83 €

Sectores

Mercado Monetério (excl. Fundos MM) _ 38.40%

Fundos M obilidrios - 17.20%
Banks [ 12.90%
Telecommunication Services l 5.90%
Sovereigns I 5.50%
Diversified Financials I 4.00%
Automobiles & Components I 3.90%
Consumer I 3.80%
Industrials I 3.40%
Energy I 1.50%

Emitentes - Investimento Directo
fonte: SGC

CAIXA GERAL DEPOSITO _ 22.30%
Mercado MonetarioDO - 14.50%

Portuguese Republic . 5.50%
AmericaMovil SAde I 3.30%
Mercado MonetarioPC I 2.70%

TELIASONERA AB I 2.60%
Vinci SA I 2.50%

GROUPEAUCHANSA I 2.40%
ACHMEA BVI 2.40%

POHJOLA BANK PLCI 2.30%

Grupos Econdmicos - Investimento Directo

fonte: SGC
Caixa Geral de Depositos - 22.30%
Mercado MonetarioDO - 14.50%

Portuguese Republic . 5.50%

AmericaMovil SAdeCVI 3.30%
Mercado MonetarioPC I 2.70%

TELIASONERA AB I 2.60%

VINCISA I 2.50%

Assoc. Familiale Mulliez I 2.40%

Vereniging Achmea I 2.40%

OP-Pohjola Central Coope I 2.30%

Ratings
Investment Grade 38.20%
BB+
Mercado M onetario 38.40%

17.20%

Fundos

Indicadores de Liquidez

Paises

Mercado M onetério _ 38.40%

Portugal _ 24.30%
Franga - 9.00%

Estados Unidos l 4.70%
Alemanha I 3.90%
mexico Ji] 3.30%

Reino Unido I 3.20%
Holanda I 2.80%

Suiga I 2.70%

suécia [ 2.60%

Emitentes - Investimento Indirecto

fonte: SGC

CAIXAGEST I 17.20%

Grupos Econdémicos - Investimento Indirecto

fonte: SGC

Caixa Ge.ral de 17.20%
Depositos

Classes de Activos

Obrigagbes Taxa
Fixa

44.40%

Mercado Monetéario
DP

21.40%

Mercado Monetario
- Fundos

17.20%

Mercado Monetéario
0,
bo 14.50%
Mercado Monetario
(outros)

I 2.60%

Risco de Mercado

VaR Mercado Capitais 239,608
VaR com Derivados 239,608
% Mercado Capitais 61.6%
% Derivados 0.0%
Stress Testing -805,992

Indicadores de Liquidez: 12 Nivel: considera agdes, titulos com prego diario (ainda que a data do preco seja anterior a data de valorizagdo), restantes
titulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissdes e custos); 22 Nivel: engloba obriga¢des de contribuidores que ndo CBBT; 32 Nivel: considera
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.

M consumo
M limite
M excesso
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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

{(Montantes expressos em Euros)

ATIVO Notas 2015 2014
Investimentos:
Instrumentos de capital e unidades de participagao 4 3.871.614 370.637
Titulos de divida publica 4 1.177.504 1.187.035
Qutros titulos de divida 4 9.271.784 662.386
Numerério, depositos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 4 8.053.006 18.087.379
22.373.908 20.307.437
QOutros ativos:
Devedores:
Estado e outros entes publicos 271 271
Acréscimos e diferimentos 4 133.421 105.716
Total do Ativo 22.507.600 20.413.424
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2015 2014
Credores:
Entidade gestora 5 14.085 15.152
Estado e outros entes publicos 5 8.937 4.431
Depositario 5 629 121
Total do Passivo 23.651 19.704
Valor do Fundo 3 22.483.949 20.393.720
Total do Passivo e do Valor do Fundo 22.507.600 20.413.424

O anexo faz parte integrante da demonstragdo da posigéo financeira em 31 de dezembro de 2015.



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2015 2014
Contribuigbes 3 2.662.767 420.422
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 7 (759.032) (623.399)
Ganhos liquidos dos investimentos 6 (25.274) (1.701)
Rendimentos liquidos dos investimentos 8 275.298 528.714
Qutras despesas 9 (63.529) (59.878)
Resultado liquido 2.090.230 273.158

O anexo faz parte integrante da demonstragdo de resultados



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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
Transferéncias de fundos de pensdes
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos
Prémios (nicos para aquisigdo de rendas vitalicias
Capitais vencidos (Remigdes/vencimentos)
Transferéncias para fundos de pensdes
Remuneracdes
Remuneragotes de gestao
Remuneragtes de deposito e guarda de titulos
Qutros rendimentos e ganhos
Outros rendimentos e ganhos / {gastos) liquidos
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos
Alienagao/reembolso dos investimentos
Rendimentos dos investimentos
Pagamentos
Aquisicao de investimentos
Outros gastos com investimentos
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento
Variagéo de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteragdes na taxa de cadmbio
Caixa e equivalentes no inicio do periodo
Caixa e equivalentes no fim do periodo

2015 2014

2.137.912 402.526
524.855 26.896
(150.206) (280.179)
(440.810) (338.702)
(168.016) (4.518)
(63.557) (44.431)
(497) (339)

4.473 4.664
1.844.154 (234.083)
20.000.000 25.556.540
302.282 435.349

(18.926.117)

(26.178.569)

(54.692) (11.403)
1.321.473 (198.083)
3.165.627 (432.166)

87.379 519.545
3.253.006 87.379

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



FUN!,"; D' PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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

1. NOTA INTRODUTORIA

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

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

Companhia Portuguesa de Resseguros, S.A. (CPR);
Via Directa — Companhia de Seguros, S.A. (Via Directa);
Cares — Companhia de Seguros, S.A. (Cares); e
Multicare — Seguros de Salde, S.A. (Multicare).

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

Sao Participantes do Fundo:

a)

b)

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

(i)

(i)

(iii)

Transitaram da ex-Companhia de Seguros Fidelidade, S.A. ou da ex-Companhia de
Seguros Mundial-Confianga, S.A., e que se encontravam abrangidos pelos beneficios
na reforma estabelecidos pelo Anterior Contrato Coletivo de Trabalho (CCT), por terem
sido admitidos até 22 de junho de 1995 ou ap6s essa data mas, neste Ultimo caso,
transitados do setor segurador e com vinculo a esse setor anterior a 22 de junho de
1995 ou aos quais haja sido contratualmente atribuido direito a penséo de reforma;

Na data da celebragéo do contrato constitutivo do Fundo, ndo tenham passado a
situagdo de beneficiarios do Fundo de Pensdes Fidelidade ou do Fundo de Pensbes do
Pessoal da Mundial-Confianga por reforma por velhice ou invalidez;

Na data da celebrag&o do contrato constitutivo do Fundo estavam abrangidos pelo Novo
CCT, por ndo serem filiados no SINAPSA — Sindicato Nacional dos Profissionais de
Seguros e Afins (“Sinapsa”) ou por terem aderido individualmente a esse mesmo
Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e ndo se encontrem em situagéo de pré-
reforma anterior a 1 de janeiro de 2012.

Os trabaihadores do Associado Fidelidade em 15 de janeiro de 2012 que, cumulativamente:

()

(ii)

Transitaram da ex-Império Bonanga — Companhia de Seguros, S.A., e que:

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

b) Ou pertenciam ao quadro permanente da extinta Associada Impergesto na data da
constituigdo do presente Fundo, tendo sido transferidos, em 26 de dezembro de
20086, para a ex-Império Bonanga — Companhia de Seguros, S.A;

¢) Ou aos quais haja sido contratualmente atribuido direito a pensédo de reforma.
Na data da celebragéo do contrato constitutivo do Fundo, ndo tenham passado a

situagdo de beneficiarios do Fundo de Pensdes do Pessoal da Império Bonanga por
reforma por velhice ou invalidez;
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

d)

f)

g)

Sao

(iii) Na data da celebragdo do contrato constitutivo do Fundo estavam abrangidos pelo Novo
CCT, por nao serem filiados no Sinapsa ou por terem aderido individualmente a esse
mesmo Contrato apesar de serem filiados no Sinapsa, e ndo se encontrem em situacgao
de pré-reforma anterior a 1 de janeiro de 2012;

Os trabalhadores no ativo do Associado CPR que, cumulativamente:

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

(i) Na data da celebraggo do contrato constitutivo do Fundo ndo tenham passado a
situagéo de beneficiarios do Fundo de Pensdes da Companhia Portuguesa de
Resseguros por reforma por velhice ou invalidez;

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

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

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

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

Os demais empregados do quadro permanente dos Associados que, na data da celebragso
do contrato constitutivo do Fundo ou em data posterior, sejam abrangidos pelo Novo CCT;

Os ex-empregados do quadro permanente dos Associados cujo vinculo laboral venha a
cessar em data posterior a da celebragdo do contrato constitutivo do Fundo e cujos
montantes sobre os quais tenham direitos adquiridos ndo hajam ainda sido transferidos para
outro fundo de pensobes;

Excluem-se expressamente das alineas anteriores os trabalhadores e ex-trabalhadores que,
em face das regras em vigor, ndo estejam abrangidos no &mbito subjetivo do Novo CCT,
bem como os trabalhadores afetos a prédios de rendimento (Porteiros e Empregados de
limpeza de imdveis).

Beneficiarios do Fundo os Participantes do Fundo reformados por velhice e invalidez e, para

as situagbes de morte dos Participantes, as pessoas elegiveis para beneficiar de uma pensao de
sobrevivéncia de acordo com o regime previsto no Novo CCT.

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

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

2. BASES DE APRESENTACAOQ E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstragoes 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 preparagéo das demonstracgdes financeiras
foram os seguintes:

a)

Especializacdo de exercicios

Os proveitos e custos sdo reconhecidos na demonstracéo de resultados do periodo em que
se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com
excecdo das contribuigdes dos Associados e dos Participantes, as quais sdo reconhecidas
como proveitos quando recebidas.

Carteira de titulos

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

A capacidade e intengéo de detengéo até a maturidade sdo aferidas pela Sociedade Gestora
quando os titulos integram pela primeira vez o patriménio do Fundo, bem como em cada
data de reporte. Considera-se que existe capacidade e intengdo positiva para os deter até a
maturidade quando, nomeadamente:

. N3o existe interesse ou disponibilidade para vender esses instrumentos em face de
variagdes das taxas de juro ou de outros tipos de riscos de mercado, devido a
necessidades de liquidez, ou noutras circunstancias passiveis de poderem alterar a
politica de investimento; e

. O emitente dos instrumentos financeiros ndo tenha a possibilidade de exercer um
direito ou opg&o sobre os mesmos por um valor significativamente inferior ao que
resultaria da aplicagéo do critério do custo amortizado.

Caso a Sociedade Gestora venda, antes da maturidade, algum instrumento financeiro
valorizado ao custo amortizado, todos os outros instrumentos financeiros classificados nesta
carteira devem passar a ser avaliados pelo seu justo valor, pelo menos durante o exercicio
de ocorréncia da venda e nos dois exercicios posteriores.

Contudo, esta regra nao € aplicavel quando:

- Avenda tenha sido determinada por circunstancias singulares que nao poderiam ser
pré-determinadas;

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

relativamente & quantidade e valor dos instrumentos financeiros a deter até a
maturidade existentes na carteira do Fundo.
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Os restantes instrumentos financeiros em carteira sdo avaliados ao seu valor de mercado,
ou presumivel de mercado, de acordo com as seguintes regras:

i)

i)

vi)

vii)

Os valores mobilidrios admitidos & negociagdo numa bolsa de valores ou
transacionados num mercado regulamentado e com transacdes efetuadas nos Gltimos
15 dias, s&o valorizados a cotag&o de fecho, se a sess3o tiver encerrado antes das 17
horas de Lisboa, ou & cotag&o verificada nessa hora se a sess&o se encontrar em
funcionamento e tiver decorrido mais de metade da sess3o. As cotagdes sao
fornecidas pelas entidades gestoras do mercado onde os valores se encontram
admitidos & cotagéo e captadas através da Bloomberg;

Se os valores mobilidrios forem cotados em mais de uma bolsa, é considerado o prego
praticado no mercado que apresenta maior liquidez, frequéncia e regularidade de
transacdes;

Para efeitos da valorizag&o dos valores mobiliarios cotados sem transagtes nos Ultimos
15 dias e para os nédo 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;

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

Caso néo 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 avaliagdo contemplam, entre outros: (i) o spread de
crédito do emitente ou dos ativos subjacentes ao titulo, tendo em consideracgao a
probabilidade de incumprimento dos mesmos:; (ii) a taxa de recuperacéo, 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 varidveis 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 recuperacéo e de correlagdo
historicas para produtos similares;

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

As unidades de participago séo valorizadas ao Gltimo valor conhecido e divulgado pela
respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao ultimo preco do mercado onde se
encontrarem admitidas & negociagéo. O critério adotado tem em conta o preco
considerado mais representativo, em fungao, designadamente, da quantidade,
frequéncia e regularidade das transagoes.

Os depositos bancarios sdo avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ao
reconhecimento diario do juro.
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As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliacéo de aplicagdes sao refletidas na
demonstragao de resultados, na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos” (Nota 6),
correspondendo a evolugéo do valor dos titulos durante o exercicio ou apés a data de
aquisicdo, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transita
para o exercicio seguinte corresponde ao custo de aquisigao corrigido pelas mais e menos -
valias potenciais geradas apds a sua aquisi¢ao.

As mais e menos - valias realizadas resultantes da aliena¢ao/reembolso de aplica¢des séo
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de
aquisi¢do, no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente
relevadas na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos”, da demonstrac&o de resultados
(Nota 6).

c¢) Comissdo de gestéo

Esta comiss&o corresponde a remuneracdo da Sociedade Gestora pela sua atividade de
gestdo do patriménio do Fundo. Nos termos do Contrato de Gestdo do Fundo, esta
comissdo é calculada da seguinte forma:

- Gestdo administrativa

Comissao correspondente ao dobro da taxa a pagar a Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensbes sobre cada contribui¢do efetuada para o Fundo,
excluindo a contribuigdo inicial. A taxa a aplicar € a que se encontre em vigor a data da
realizagdo da contribuigdo. Esta comissdo € deduzida, pela Sociedade Gestora, ao
valor de cada contribuigéo efetuada para o Fundo, quer pelos Associados, quer pelos
Participantes.

- Gestéo financeira

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

As comissdes de gestao sio registadas na rubrica “Outras despesas” da demonstragéo de
resultados (Nota 9).

d) Comissdo de depdsito

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

Esta comiss&o é registada na rubrica “Outras despesas” da demonstracéo de resultados
(Nota 9).

e) Contribuicdes

As contribuicdes para o Fundo efetuadas pelos Associados sdo registadas como proveitos
quando recebidas, concorrendo para a formacao do resultado do exercicio.

=
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f)

g)

B¢

Unidades de participacio

O patriménio do Fundo esta formalizado através de unidades de participagdo, as quais
poderdo ser inteiras ou fracionadas. O valor unitario inicial das unidades de participacéo foi
de 5 euros.

A subscrigéo de unidades de participagdo ndo da lugar & emissao de titulos representativos,
operando-se em sua substituicdo um registo informatico de unidades desmaterializadas.

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

As subscrigdes e resgates sdo efetuadas com base no Gltimo valor da unidade de
participag&o conhecido e divulgado na respetiva data, sendo registadas nas rubricas
“Contribuicbes” e “Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos” da demonstragdo de
resultados, respetivamente.

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

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 Iméveis. Até 31 de dezembro de 2013, beneficiavam de
isencéo total de Imposto Municipal sobre as Transmissées Onerosas de Imoveis e de
Imposto Municipal sobre Iméveis. A isengdo de IRC ndo abrange os dividendos de acgdes
Portuguesas que n&o 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.

As taxas sobre as contribuigbes a pagar a Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos
de Pensdes sao suportadas pela Sociedade Gestora.

e—
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3. VALOR DO FUNDO

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

Fundo de Pensoes do Pessoal da Império Bonanca 9.652.622
Fundo de Pensoes Fidelidade 5.328.538
Fundo de Pensodes Pessoal da Mundial-Confianga 4.650.869
Fundo de Pensdes da Companhia Portuguesa de Resseguros 22.643

Adeséo Coletiva n.° 15 da Via Directa do
Fundo de Pensdes do Aberto Caixa Reforma Prudente 2.936
19.657.608

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 20.120.562
Resultado liguido:
Contribuicdes 402.526
Contribuigbes por transferéncia 26.896
429.422
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias (Nota 6) 2.551
Menos-valias realizadas, liquidas de mais-valias (Nota 6) (4.252)
Pensdes, capitais e prémios (nicos vencidos (Nota 7) (623.399)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 8) 528.714
Comissoes (Nota 9) (59.878)
273.158
Saldo em 31 de dezembro de 2014 20.393.720
Resultado liquido:
Contribuigcbes 2.137.912
Contribuigdes por transferéncia 524.855
2.662.767
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias (Nota 6) 971
Menos-valias realizadas, liquidas de mais-valias (Nota 6) (26.245)
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (Nota 7) (759.032)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 8) 275.298
Comissoes (Nota 9) (63.529)
2.090.230
Outros (1)
Saldo em 31 de dezembro de 2015 22.483.949
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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

O movimento ocorrido no nimero de unidades de participagao em circulagdo nos exercicios de
2014 e 2015 foi o seguinte:

Unidades de participagéo em 31 de dezembro de 2013 4.023.909
Subscrigbes 84.958
Resgates (123.088)

Unidades de participagéo em 31 de dezembro de 2014 3.985.779
Subscricdes 518.603
Resgates (147.507)

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2015 4.356.875

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o valor da unidade de participagdo era como segue:

2015 2014
Valor do Fundo 22.483.949 20.393.720
Numero de unidades de participagdo em circulagéo 4.356.875 3.985.779
Valor da unidade de participacao 5,1606 5,1166

4. INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a carteira de titulos do Fundo tem a seguinte composicdo:

2015 2014
Mais/
Valor  /(menos) - Valorde  Juros Valor de
inicial -valias balanco corridos  balanco
(Nota 6)
Instrumentos de capital e
unidades de participagao
Unidades de participagdo em
fundos de investimento
Mobiliario 3.870.643 971 3.871.614 - 370.637
Titulos de divida publica
Obrigagdes de divida pablica
Taxa fixa 1.177.504 - 1.177.504 54.488 1.187.035
Outros titulos de divida
Obrigagdes diversas
Taxa fixa 8.671.784 - 8.671.784 73.749 662.386
Papel comercial 600.000 - 600.000 81 -
9.271.784 - 9.271.784 73.830 662.386

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisicdo, no caso de terem sido
comprados ao longo do ano de 2015, ou ao seu valor de balango em 31 de dezembro de 2014,
no que se refere aos titulos adquiridos em exercicios anteriores.
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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

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

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

2015 2014
Obrigagbes de divida publica 5,65% 5,656%
Obrigagbes diversas 2,20% 3,42%
Papel comercial 0,23% -

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 valorizagdo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Outras
Cotagdes de  observaweis técnicas de
mercado no mercado valorizagéo Total
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 3.871.614 - - 3.871.614
2014
Técnicas de valorizagao
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Qutras
Cotagdes de  obsenaweis técnicas de
mercado no mercado valorizagao Total
Instrumentos de capital e unidades de participagéo 370.637 - - 370.637

Na preparacéo dos quadros acima foram utilizados os seguintes critérios:

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

Nivel 2 - Técnicas de valorizac&o — inputs observaveis no mercado — nesta coluna foram
incluidos os instrumentos financeiros valorizados com base em “bids” indicativos fornecidos
por contrapartes externas disponiveis na Bloomberg;

Nivel 3 - Outras técnicas de valorizagdo — esta coluna inclui os instrumentos financeiros
valorizados com base em modelos de avaliagéo elaborados pela InferMoney Valores S.V.
S.A. Sucursal em Portugal, ou pregos fornecidos por entidades estruturadoras dos produtos.
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o valor de aquisi¢do, o valor de balango (custo amortizado)
e o0 valor de mereadn dos titulos da carieira do Fundo valorizada ao custo amortizado é o

seguinte:

201 2014
Valor de aquisi¢ao 9.890.080 1.863.967
Custo amortizado 9.849.288 1.849.421
Valor de mercado 10.038.482 2.049.748

O detalhe dos titulos da carteira do Fundo valorizados ao custo amortizado em 31 de dezembro
de 2015 é apresentado no Anexo Il.

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

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a rubrica de “Numerario, depositos em instituicdes de
crédito e aplicagdes MMI” apresenta o seguinte detalhe:

2015 2014
Valor Juro Valor Juro
Nominal decorrido Nominal decorrido
Depdsitos a ordem em Euros 3.253.006 - 87.379 1
Depédsitos a prazo em Euros 4.800.000 5103 18.000.000 40.744
Depésitos em instituicdes de crédito 8.053.006 5.103 18.087.379 40.745

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 depdsitos 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 0,25% e 1,18%, respetivamente.

5. CREDORES

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, esta rubrica tem a seguinte composigao:

2015 201
Entidade gestora - Comiss&o de gestéo financeira 14.085 15.152
Estado e outros entes publicos 8.937 4.431
Depositario - Comisséo de depdsito 629 121
23.651 19.704

B G

10



FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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

6. GANHOS LiQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composi¢io por categoria de titulos:

2015
Valias Valias
Mais-valias Menos-valias potenciais Mais-valias Menos-valias realizadas Ganhos
Designacéo potenciais  potenciais liguidas  realizadas realizadas liquidas liquidos
Unidades de participagdo em fundos
de investimento 971 - 971 - - - 971
Obrigacdes de divida publica - - - - (9.531) (9.531) (9.531)
Obrigagdes diversas - - - 332 (17.046)  (16.714) (16.714)
971 - 971 332 (26.577)  (26.245) (25.274)
2014
Valias Valias
Mais-valias Menos-valias potenciais Mais-valias Menos-valias realizadas Ganhos
Designagéo potenciais  potenciais liquidas  realizadas realizadas liquidas liquidos
Unidades de participagdo em fundos
de investimento 2.551 - 2.551 10.293 - 10.293 12.844
Obrigagdes de divida plblica - - - - (6.988) (6.988) (6.988)
Obrigacgdes diversas - - - 211 (7.768) (7.557) (7.557)
2.551 - 2.551 10.504 (14.756) (4.252) (1.701)
7. PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS
Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:
2015 014
Resgates de unidades de participagao 440.810 338.702
Transferéncia de unidades de participagdo . 168.016 4518
Prémios Unicos 150.206 280.179
759.032 623.399

8. RENDIMENTOS LIQUIDOS DE INVESTIMENTOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composigéo por natureza de rendimento:

2015 201
Juros de depdsitos em instituicdes de crédito 178.394 459.171
Juros de obrigagdes 96.904 67.291
Dividendos de agbes - 2.252
275.298 528.714

=1
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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

9. OUTRAS DESPESAS

Esta rubrica tem a seguinte composicéo:

2015 201
Comissao de gestdo financeira 62.489 59.418
Comisséo de depdsito 1.005 460
Comissé&o de mediagéo 35 -
63.529 59.878

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

10. DIVULGACOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma 8/2009-R de 4 de Junho do ISP veio regulamentar os “Mecanismos de Governacgao no
ambito dos fundos de pensdes no que respeita a gestéo de riscos e controlo interno”. Assim, a
CGD Pensdes, no ambito da sua fungdo de gestio concluiu, no Gltimo trimestre de 2012, 0
trabalho conjunto com a Dire¢éo de Gestdo de Risco (DGR), ao nivel da avaliagdo e
monitorizagdo das medidas definidas pela medigdo dos seguintes riscos:

¢ Risco de mercado;
¢ Risco de crédito;

e Risco de concentragao;

+ Risco de liquidez:

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

- 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 Activos houve necessidade de rever a politica de gestdo de risco,
decorrente da transposicdo da diretiva dos investimentos alternativos. Nesse sentido, conforme
deliberagéo da Comiss&o Executiva de 21 de dezembro de 2015 foi criada uma Fungéo
Transversal de Supervisdo e Gestdo de Risco.

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

O Plano de Continuidade de Negécio (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 celebracao de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva Diregdo da CGD.

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

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

As regras de gestao 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 exposigdo de crédito (concentracdo por nome, setor, rating e pais), como de
mercado (nivel maximo de risco total, por fator de risco e por prazo), como de liquidez (nimero
de cotagbes minimas exigido, limite da percentagem maxima autorizada em carteira de cada
emissdo, composicdo da carteira de agdes em fungio da sua inclusdo em indices autorizados).
Séo produzidas analises mensais e de controlo para monitorizagéo destes limites.

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

Risco de crédito
Exposigcdo maxima a risco de crédito

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

2015 014
Divida publica 1.231.992 1.241.523
Divida privada 9.345.614 672.869

10.577.606 1.914.392

Qualidade de crédito dos depésitos em instituicoes de crédito

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os depésitos a prazo e a ordem encontravam-se
integralmente domiciliados na Caixa Geral de Depésitos, S.A. {(Nota 4), cujo rating a longo prazo
pela Standard & Poor’s nessas datas era de “BB - com outlook positivo e “BB -*, respetivamente.

Qualidade de crédito de titulos de divida

O quadro seguinte apresenta a desagregacdo dos titulos de divida em carteira em 31 de
dezembro de 2015 e 2014, de acordo com a designagdo da Standard & Poor’s, mas
considerando a mais baixa notagdo de rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating
internacionais ao titulo ou ao emitente, no caso de papel comercial:

2015 2014
“AA =" a "AAA" 729.636 -
‘A-"a A+ 7.661.055 159.269
“BBB —“ a "BBB +” 805.184 359.511
“BB —*a“BB +” 1.381.731 1.395.612

10.577.606 1.914.392
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE — COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS

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

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
manutengdo em carteira em caso de downgrade ap6s a data da sua aquisicao.
Independentemente, do respetivo rating, o Fundo podera ainda investir em titulos de divida de
emitentes portugueses quer sejam entidades publicas ou privadas, entendendo-se por emitentes
portugueses as empresas ou instituigdes em territério nacional. O investimento (inicial ou
reforgo) num destes ativos ndo devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisicdo, uma
exposi¢ao de mais de 7,5% do valor do Fundo. Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o
investimento do Fundo em titulos de divida de emitentes portugueses com rating inferior a esta
classificagéo ascendia a 1.381.731 euros e 1.395.612 euros (6,15% e 6,84% do valor do Fundo
em 31 de dezembro de 2015 e 2014, respetivamente).

Igualmente de acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigagbes adquiridas com
rating BBB n&o devem ter uma maturidade superior a 2 anos. N&o obstante, em 31 de dezembro
de 2015 e 2014 o Fundo detinha em carteira uma obrigagao que ndo cumpria com este critério,
cujo valor de balango ascendia a 205.103 euros e 204.884 euros (0,91% e 1,00% do valor do
Fundo em 31 de dezembro de 2015 e 2014, respetivamente).

Grau de concentragio

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

2015
Setor % Pais % Entidade %
Depoésitos em instituigdes de crédito 35,8% Portugal 44,9% Caixa Geral de Depésitos (*) 54,0%
Fundos mobiliarios 17,2% Unidades de participaggo 17,2% Divida Pubiica Portuguesa 5,5%
Bancario 12,5% Franga 9,0% America Movil SA de CV 3,3%
Telecommunication Services 5,9% Inglaterra 55% REN 2,7%
Outros setores 28,6% Outros paises 23,4% Outras entidades 34,6%
2014
Setor % Pais % Entidade %
Depésitos em instituigBes de crédito 88,9% Portugal 96,0% Caixa Geral de Depésitos (*) 91,7%
Divida publica 6,1% Unidades de participagéo 1,8% Divida Publica Portuguesa 6,1%
Fundos mobiliarios 1,8% Irlanda 0,8% General Electric Co 0,8%
Cowered 1,0% Estados Unidos 0,8% Morgan Stanley 0,8%
Outros setores 2,2% Outros paises 0,7% Outras entidades 0,7%
100,0% 100,0% 100,0%

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

Risco de mercado

As carteiras dos fundos de pensdes est&o sujeitas ao risco de mercado que resulta de alteragdes
nos pregos 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 patriménio do Fundo de Pensdes esta sujeito, a Sociedade Gestora tem em
conta (i) a exposicéo de cada ativo e cada instrumento financeiro derivado medida de acordo com
a sua natureza, (ii) alteragdes da volatilidade dos mercados, considerando observagoes
representativas de 1 ano; (iii) detenggo da carteira do fundo de pensées por um periodo de 30
dias e (iv) um intervalo de confianca de 95%.

A Sociedade Gestora quantifica ainda o acréscimo da perda potencial maxima decorrente da

utilizag&o de instrumentos financeiros derivados com vista a monitorizar o limite imposto no n.° 1
do artigo 9.° da Norma Regulamentar do ISP n.° 9/2007-R, de 28 de Junho, do ISP.
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Em 31 de dezembro de 2014, na sequéncia das alteragdes 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
gestdo de risco, decorrente da transposi¢éo dos investimentos alternativos, levada a cabo pela
Caixa Gest&o de Activos, o célculo do VaR foi efetuado na Bloomberg.

Em 31 de dezembro de 2015, o VaR da carteira de titulos ascende a 239.608 euros (1,07% do
valor do Fundo).

Risco cambial
Decomposigio de instrumentos financeiros por moeda

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os ativos e passivos do Fundo encontravam-se todos
denominados em euros.

Risco de taxa de juro

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os titulos de divida detidos em carteira eram remunerados
a taxas de juro fixas, sendo o seu valor de mercado naquelas datas de 10.577.606 euros e
1.914.392 euros, respetivamente.

Risco de liguidez

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

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

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os titulos de divida em carteira (incluindo juros corridos)
totalizam 10.577.606 euros e 1.914.392 euros, respetivamente e tém as seguintes maturidades:

2015 2014

Até 1 ano 8,51% -
Entre 1 e 3 anos 37,81% 24.,45%
Entre 3 e 5 anos 29,07% 10,70%
Entre 7 e 10 anos 24,62% 64,85%
100,00% 100,00%
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em Euros)

Anadlise de sensibilidade

A analise de sensibilidade a alteragdes no valor de mercado da carteira de titulos foi efetuada
atraves da realizag&o 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 combinacéo de cenarios
simples de preco e taxa de juro, nomeadamente:

* Os instrumentos financeiros sensiveis ao risco de taxa de juro (Obrigagodes) 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% (Ac¢bes e fundos de investimento
mobiliario);

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

» Posigbes diretas em imobilidrio 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 cendrios 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 divulgagao nas demonstragées financeiras de exercicios futuros.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o impacto potencial negativo no valor do Fundo decorrente
da utilizag&o dos pressupostos acima referidos ascende a 1.967.476 euros e 339.916 euros,
respetivamente, e apresenta a seguinte composigao:

2015 2014

Obrigagdes 805.992 228.725
Agoes e fundos de investimento mobilidrio 1.161.484 111.191
1.967.476 339.916
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FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS
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
UNIDADES DE PARTICIPACAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
Mobiliario
CXG LIQUIDEZ 657.974 3.500.835 180 3.501.015 -
FEI CX F. MONETARIO 66.485 369.808 791 370.599 -
3.870.643 971 3.871.614 -
OBRIGAGCOES DE DiVIDA PUBLICA
Taxa fixa
OT 5.65% 02/2024 (*) 1.100.000 1.177.504 - 1.177.504 54.488
OBRIGACOES DIVERSAS
Taxa fixa
TLSNSS 4.25% 02/2020 (*) 500.000 570.303 - 570.303 18.455
VINCI 4% 09/2018 (*) 500.000 548.997 - 548.997 5.410
AUCHAN 3.625% 10/18 (*) 500.000 545.630 - 545.630 3.665
ACHMEA 2.5% 11/2020 (*) 500.000 532.451 - 532.451 1.469
POHBK 1.75% 08/2018 (*) 500.000 518.957 - 518.957 2.988
DAIGR 1.5% 11/2018 (*) 500.000 515.903 - 515.903 881
CS 0.625% 11/2018 (*) 500.000 503.422 - 503.422 359
ABBEY 0.875% 01/2020 (*) 500.000 501.310 - 501.310 4,962
SOCGEN 0.75% 11/2020 (*) 500.000 499.235 - 499.235 379
LLOYDS 1.875% 10/18 (*) 400.000 416.431 - 416.431 1.701
AMXLMM 3.75% 06/2017 (*) 300.000 314.893 - 314.893 5.748
AMXLMM 1% 06/2018 (*) 300.000 303.505 - 303.505 1.730
DGELN 1.125% 05/2019 (*) 200.000 201.142 - 201.142 1.389
CXGD 3% 01/2019 (¥) 200.000 199.333 - 199.333 5.770
GE 1% 05/2017 (*) 158.000 158.122 - 158.122 1.053
VW 1% 10/2016 (*) 150.000 149.640 - 149.640 275
MS 4.375% 10/2016 (*) 145.000 148.611 - 148.611 1.404
ELEPOR 5.75% 09/2017 (*) 140.000 147.496 - 147.496 2.243
ORCL. 3.125% 07/2025 (*) 100.000 115.225 - 115.225 1.494
ENIIM 4% 06/2020 (*) 100.000 113.869 - 113.869 2.033
AMXLMM 4.125%10/2019 (*) 100.000 111.875 - 111.875 766
TOTAL 2.875% 11/2025 (*) 100.000 111.563 - 111.563 338
SANFP 2.5% 11/2023 (*) 100.000 110.870 - 110.870 328
TOYOTA 2.375% 02/23 (*) 100.000 108.908 - 108.908 2173
GE 2.25% 07/2020 (*) 100.000 106.430 - 106.430 1.014
AGFRNC 1.375% 09/24 (*) 100.000 105.026 - 105.026 398
RBOSGR 1.75% 07/2024 (*) 100.000 104.338 - 104.338 846
DBOERS 1.625% 10/25 (%) 100.000 102.735 - 102.735 377
SANFP 1.5% 09/2025 (*) 100.000 102.246 - 102.246 414
RDSALN 1.875% 09/25 (*) 100.000 102.111 - 102.111 553
UBS 1.125% 06/2020 (*) 100.000 101.623 - 101.623 569
GE 1.25% 05/2023 (*) 100.000 101.196 - 101.196 745
PG 1.125% 11/23 (*) 100.000 100.576 - 100.576 184
MMM 0.95% 05/2023 (*) 100.000 100.004 - 100.004 587
LLOYDS 0.625% 04/20 (*) 100.000 99.570 - 99.570 437
KO 0.75% 03/23 (*) 100.000 98.238 - 98.238 612
8.671.784 - 8.671.784 73.749

f ﬁ(—ﬁé

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



ANEXO |
2/2

FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS
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
PAPEL COMERCIAL
PAP.COM. REN 32°EM. 600.000 600.000 - 600.000 81
14.319.931 971 14.320.902 128.318

(") - Titulo valorizado ao custo amortizado.

St

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



ANEXO Il
171

FUNDO DE PENSOES PIR FIDELIDADE - COMPANHIA DE SEGUROS E ASSOCIADAS
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TIiTULOS VALORIZADA AQ CUSTO AMORTIZADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

(Montantes expressos em Euros)

Valor de Custo Valor de Juros
Espécie aquisicao amortizado mercado corridos
OBRIGAGOES DE DiVIDA PUBLICA
Taxa fixa
OT 5.65% 02/2024 1.194.024 1.177.504 1.364.605 54.488
OBRIGACOES DIVERSAS

Taxa fixa
TLSNSS 4.25% 02/2020 571.420 570.303 569.360 18.455
VINCI 4% 09/2018 550.175 548.997 547.925 5.410
AUCHAN 3.625% 10/18 546.700 545.630 545.050 3.665
ACHMEA 2.5% 11/2020 532.888 532.451 529.965 1.469
POHBK 1.75% 08/2018 519.425 518.957 518.375 2.988
DAIGR 1.5% 11/2018 516.265 515.903 515.620 881
CS 0.625% 11/2018 503.500 503.422 503.160 359
ABBEY 0.875% 01/2020 501.324 501.310 500.690 4.962
SOCGEN 0.75% 11/2020 499.225 499.235 498.685 379
LLOYDS 1.875% 10/18 416.820 416.431 416.476 1.701
AMXLMM 3.75% 06/2017 315.330 314.893 314.694 5.748
AMXLMM 1% 06/2018 303.600 303.505 302.265 1.730
CXGD 3% 01/2019 108.904 199.333 215.096 5.770
DGELN 1.125% 05/2019 201.324 201.142 204.524 1.389
GE 1% 05/2017 158.291 158.122 159.849 1.053
ELEPOR 5.75% 09/2017 155.575 147.496 151.255 2.243
VW 1% 10/2016 149.579 149.640 149.913 275
MS 4.375% 10/2016 157.173 148.611 149.739 1.404
ORCL 3.125% 07/2025 115.313 115.225 113.785 1.494
ENIIM 4% 06/2020 114.477 113.869 113.293 2.033
AMXLMM 4.125%10/2019 112.650 111.875 111.9088 766
SANFP 2.5% 11/2023 110.946 110.870 110.120 328
TOTAL 2.875% 11/2025 111.627 111.563 109.360 338
TOYOTA 2.375% 02/23 108.977 108.908 107.984 2173
GE 2.25% 07/2020 106.732 106.430 106.736 1.014
AGFRNC 1.375% 09/24 105.058 105.026 103.674 398
RBOSGR 1.75% 07/2024 104.366 104.338 103.027 846
DBOERS 1.625% 10/25 102.750 102.735 102.272 377
UBS 1.125% 06/2020 101.700 101.623 101.854 569
SANFP 1.5% 09/2025 102.256 102.246 100.981 414
RDSALN 1.875% 09/25 102.123 102.111 100.459 553
GE 1.25% 05/2023 101.205 101.196 99.959 745
PG 1.125% 11/23 100.580 100.576 99.728 184
LLOYDS 0.625% 04/20 99.549 99.570 99.585 437
MMM 0.95% 05/2023 100.004 100.004 99.068 587
KO 0.75% 03/23 98.225 08.238 97.363 612

8.696.056 8.671.784 8.673.877 73.749

9.890.080 0.849.288 10.038.482 128.237

e

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



