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FUNDO DE PENSOES CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

RELATORIO DE GESTAO

INTRODUCAO

O Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Garantida 2022 tem por objeto o financiamento de Planos de
Pensdes (Planos). A adeséo ao Fundo concretiza-se mediante a celebracdo de um contrato e pode revestir
a forma de adesao individual ou adeséo coletiva.

Os Planos financiados pelas ades6es individuais sdo de contribuicdo definida e contributivos, os Planos
financiados por Adesdes coletivas sédo de beneficio definido, contribuicdo definida ou mistos, podendo ou
nao ser contributivos, em fun¢éo das regras que estejam estabelecidas no Plano.

No caso dos Planos de beneficio definido, os mesmos podem ser complementares ou substitutivos dos
regimes publicos de Previdéncia Social, sendo as pensdes resultantes dependentes ou independentes das
atribuidas por esses regimes. Este tipo de plano, tipicamente, tem por objetivo o pagamento de pensdes
de velhice, invalidez e de sobrevivéncia.

No caso dos Planos de contribuicdo definida, os mesmos podem ser contributivos ou n&o contributivos,
consoante prevejam ou ndo a possibilidade dos participantes realizarem contribuicdes, sendo os
beneficios determinados em funcdo do montante das contribuicGes entregues e dos respetivos
rendimentos acumulados. Os beneficiarios tém direito ao reembolso do montante determinado em funcdo
das contribui¢cbes efetuadas pelos participantes, em caso de desemprego de longa duracdo, doenga grave
ou incapacidade permanente para o trabalho, entendidos estes conceitos nos termos da legislacdo
aplicavel aos planos poupanca-reforma/educacao (PPR/E).

O Fundo caracteriza-se, na sua Fase |, por uma gestado que pretende assegurar a garantia de capital e
rendimento minimo e, na sua Fase Il, por uma gestao conservadora. Destina-se, assim, a investidores
avessos a volatilidade dos mercados financeiros que procuram a construcao de complementos de reforma
e cuja data de reforma previsivel seja igual ou posterior a 21 de marco de 2022.

Em 31 de dezembro de 2017, a populagéo abrangida pelos Planos financiados pelo Fundo de Pensdes
Aberto Caixa Reforma Garantida 2022 era de 2.333 Participantes.

O valor da carteira consolidada do Fundo, em 31 de dezembro de 2017, ascendia a 14.410.399,41€.

Em 31 de dezembro de 2017, o Fundo financiava apenas adesdes individuais.
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ADESOES COLETIVAS

No final do ano de 2017, o Fundo nao financiava nenhuma adesao coletiva.
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO E FINANCEIRO

Em 2017, assistiu-se a uma melhoria da conjuntura econémica global, acompanhada por niveis de inflagao
baixos. De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia mundial registou um
crescimento de 3,6%, em termos reais, o0 melhor resultado nos ultimos trés anos. A aceleracédo de 0,4
pontos percentuais (p.p.) face ao ano anterior deveu-se a melhoria observada quer no bloco desenvolvido,
que registou um ritmo de expansao anual de 2,2%, quer no bloco emergente e em desenvolvimento, onde
se assistiu a um incremento de 0,3 p.p. do ritmo de progressao do crescimento, para 4,2%, a primeira
aceleracdo em sete anos.

No bloco desenvolvido, o0 comportamento das economias europeias destacou-se positivamente, devendo
a respetiva taxa de crescimento ter alcangado um valor superior a 2,2%, o que corresponde a um maximo
da ultima década, apés uma progressdo de 1,8% em 2016. O desemprego na regido registou uma nova
reducdo pelo quarto ano consecutivo. Nos EUA, apesar do crescimento econémico do primeiro trimestre
ter apresentado um desempenho modesto, & semelhanca do que sucedeu nos Ultimos anos, a atividade
melhorou significativamente nos trimestres seguintes.

Taxas de variacdo (em %) Taxas (em %)
PIB Inflagéo (b) Desemprego (b)
2016 2017 2016 2017 2016 2017
Unido Europeia (a) 2,0 2,4 0,3 1,7 8,6 7,8
Area do Euro 1,8 2,4 0,2 15 10,0 9,1
Alemanha 1,9 2,2 0,4 1,7 4,1 3,7
Franga 1,2 1,8 0,3 1,2 10,1 9,5
Reino Unido 1,9 1,8 0,7 2,7 4,8 4,5
Espanha 3,3 3,1 -0,3 2,0 19,6 17,4
Italia 0,9 15 -0,1 1,3 11,7 11,3
EUA 15 2,3 1,3 2,1 4,9 4,4
Japéo 0,9 1,8 -0,1 0,4 3,1 2,9
Russia -0,2 1,8 7,0 4,2 5,5 5,5
China 6,7 6,8 2,0 1,8 4,0 4,0
india 7,1 6,7 4,5 3,8 n.d. n.d.
Brasil -3,5 1,1 8,7 3,7 11,3 13,1

(a) Comissédo Europeia - fevereiro de 2018
(b) FMI: World Economic Outlook - janeiro de 2018, para paises néo europeus
n.d. - Nao disponivel

Em 2017, o Produto Interno Bruto portugués registou o quarto ano consecutivo de expansao, que, segundo
o Instituto Nacional de Estatisticas (INE), se situou em 2,7% durante os trés primeiros trimestres do ano,
mais 1,2 p.p. do que o observado em igual periodo de 2016. No mercado de trabalho, a taxa de
desemprego de novembro de 2017 foi de 8,1%, valor que compara com 10,1% ao final de 2016 e que
representa o registo mais baixo desde o ultimo trimestre de 2008.

O bloco de economias dos paises Emergentes registou uma aceleragéo da taxa de crescimento, apos seis
anos ininterruptos de arrefecimento, beneficiando do desempenho mais favoravel da China, assim como
da melhoria do crescimento verificado em outras importantes regides emergentes, com destaque para a
América Latina e Europa de Leste.

A inflacdo global registou em 2017 um aumento face ao ano anterior devido, sobretudo, ao efeito da
evolucao dos precos da energia que contribuiu para reverter os receios acerca dos niveis muito baixos
verificados em 2016. De acordo com o World Economic Outlook do FMI, o aumento da taxa de inflacdo
resultou da aceleracéo do crescimento dos precos no bloco desenvolvido, +0,4 p.p., para 1,7%, enquanto
no bloco emergente e em desenvolvimento se assistiu a um valor médio de 4,2%, ligeiramente abaixo do
observado em 2016.
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Na zona Euro, a variagédo homdloga do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) permaneceu
em terreno positivo ao longo de todo o ano, ao contrario do sucedido no ano anterior, tendo registado um
crescimento de 1,5%, valor 1,3 p.p. acima do verificado em 2016. O IHPC portugués registou uma taxa de
variagdo média anual de 1,4%, mais 0,8 p.p. do que o observado no ano anterior.

Apesar do Banco Central Europeu (BCE) ter reconhecido que os riscos em torno do crescimento
econdémico se tornavam menos pronunciados, as taxas diretoras permaneceram inalteradas e em outubro
foi inclusive decretada uma extensao, até setembro de 2018, da aquisicéo de titulos de divida, ao abrigo
do programa de alivio quantitativo, embora a partir do inicio deste ano o montante de aquisi¢c@es tenha
sido reduzido para metade (€30 mil milhdes/més).

No sentido oposto, a Reserva Federal dos EUA determinou trés subidas da taxa de juro de referéncia de
curto prazo (Fed funds), que se encontravam fixadas num intervalo entre 1,25% e 1,50%, no final de 2017.
No Reino Unido, o Banco de Inglaterra decretou um incremento da sua taxa diretora de 0,25% para 0,50%,
apenas no inicio de novembro, o primeiro aumento em 10 anos.

Apos o referendo britnico ao Brexit e das eleigdes norte-americanas de 2016, o ano de 2017 encerrava
num contexto de forte incerteza na esfera politica. Contudo, o ano caraterizou-se por uma reduzida
volatilidade das principais classes de risco, o que sugere uma maior énfase dos investidores na conjuntura
econdmica, tendencialmente favoravel. O otimismo dos investidores encontrou ainda alicerces na
recuperacdo das cotacdes da maioria das matérias-primas e da redugcdo dos receios com 0s eventos
geopoliticos.

A generalidade dos mercados acionistas mundiais mantiveram a tendéncia de valorizacdo, evidenciada
em anos anteriores, tendo o indice acionista MSCI Global registado o segundo ano consecutivo de
valorizag&o. Os indices de ac¢des dos EUA alcangaram sucessivos maximos historicos, com valorizagfes
superiores a 20%, assim como o indice japonés Topix. O Eurostoxx600 averbou um ganho de 7,7%, inferior
aos 15,2% do PSI20 portugués e o indice MSCI para o bloco emergente alcangcou uma valorizagao de
34,4%, o melhor resultado desde os 74,5% de 2009.

Em 2017, a taxa de rendibilidade da divida publica norte-americana, a 10 anos, registou uma ligeira
descida (-3,9 p.b.), tendo encerrado nos 2,40%. Nas economias europeias com qualidade crediticia mais
elevada, as taxas de rendibilidade a 10 anos subiram 21,9 p.b. na Alemanha e 9,9 p.b. na Franga,
atingindo, respetivamente, os valores de 0,42% e 0,78%, no final de dezembro. Nos paises periféricos, o
principal destaque foi para Portugal: ap6s uma queda de 73,7 p.b. durante a primeira metade de 2017, as
obrigagGes publicas nacionais a 10 anos, desceram 108,4 p.b. no segundo semestre, encerrando nos
1,94%. Em Espanha e em ltalia, as condicionantes de ordem politica levaram as taxas de rendibilidade a
10 anos a subir 18,3 p.b e 20,1 p.b., para 1,57% e 2,02%, respetivamente.

As taxas do mercado monetario da zona euro desceram ao longo do ano passado. As taxas Euribor
registaram novos minimos, acentuando os valores negativos. Em termos médios anuais, a Euribor a 1
més, 3 meses, 6 meses e 12 meses registaram valores de -0,37%, -0,33%, -0,26% e -0,15%. A Eonia, por
seu lado, continuou a apresentar registos muito proximos da taxa de depésito do BCE, sendo ainda de
salientar os seus baixos niveis de volatilidade.

Apesar da continua normalizag&o da politica monetéaria por parte da Reserva Federal e da forte aceleracdo
do crescimento econdmico norte-americano, em 2017, o délar registou uma depreciacdo em relacao as
restantes principais moedas de referéncia, principalmente em relagéo ao euro, 14,2%, mas também face
alibra e ao iene, 9,5% e 3,7%, respetivamente. No final do ano, o ddlar cotava a $1,2005 face ao Euro.
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MERCADO IMOBILIARIO

O volume de investimento em ativos imobiliarios aumentou substancialmente em 2017, provocando uma
reducdo da taxa de rendibilidade dos novos arrendamentos para minimos histéricos nos principais
mercados europeus. Esta situacao acabou por estender-se a geografias mais periféricas que registaram
também aumentos dos precos, decréscimo das taxas de rendibilidade e estreitamento dos diferenciais
entre a rentabilidade dos arrendamentos praticados nestes mercados e nos mercados mais centrais.

Portugal beneficiou também deste efeito de realocacdo dos investimentos imobiliarios para mercados
menos centrais o que, conjuntamente com as revisées em alta do rating da Republica e com o ambiente
de reduzidas taxas de juro, potenciou o aumento da procura por ativos do setor imobiliario nacional com
especial incidéncia na cidade de Lisboa e Porto, acabando por estender-se a outras regides.

MERCADO DE FUNDOS DE PENSOES

Em 31 de dezembro de 2017, o valor sob gestao dos fundos de pensfes nacionais ascendia a 19.693
milhdes de euros, o que traduz um crescimento de 6,6% face ao ano anterior.

O montante de fundos de pensdes Abertos (incluindo PPR e PPA) registou um aumento de 6,5% para
2.053 milhdes de euros e o dos fundos Fechados aumentou 6,6% para 17.641 milhdes de euros, o que
representa 90% do montante total de fundos de pensées em Portugal.

FUNDOS DE PENSOES

20.000 M€
15.000 M€
10.000 M€
5.000 M€
0 M€
2013 2014 2015 2016 2017
®m Fundos Fechados ® Fundos Abertos

Fonte: ASF — Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos de Pensdes — Estatisticas periédicas

No final do ano existiam 224 fundos de pens&es em atividade, mais cinco que no ano anterior, destes, 140
eram fechados e 79 abertos, e a atividade de gestéo de fundos de pensdes em Portugal era exercida por
10 sociedades gestoras e por 9 companhias de seguros. As cinco maiores empresas concentravam de
81% do total de montantes geridos. No final do ano, a quota de mercado da CGD Pensfes ascendia a
19,1%.
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ENQUADRAMENTO DOS FUNDOS DE PENSOES

A Norma Regulamentar n.° 8/2009-R, de 4 de junho, do Instituto de Seguros de Portugal, atualmente
designado por Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensfes (ASF), regulamenta os
mecanismos de governagdo no ambito dos fundos de pensfes, no que respeita a gestdo de riscos e
controlo interno.

Tendo em vista dar cumprimento aos requisitos estabelecidos pela referida Norma, a Direcdo de Gestao
de Risco (DGR) assegura o controlo, avaliacdo e monitorizacdo de um conjunto de medidas definidas para
medi¢&o dos seguintes riscos:

. Risco de mercado;

o Risco de crédito;

. Risco de concentracéo;
. Risco de liquidez:

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

» Nos fundos de pensbes abertos é tida em linha de conta a estrutura etaria dos
Participantes, o histérico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos e o histérico
de reembolsos.

O risco operacional é tratado e monitorizado no ambito do processo ROCI da Caixa Geral de Depésitos,
S.A. (CGD), transversal a todo o Grupo, € o risco de investimento é controlado através do calculo periddico
da margem da solvéncia da CGD Pensdes.

O Plano de Continuidade de Negdcio (PCN) é igualmente 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 encontra-se subcontratada & CGD, sendo assegurada pela respetiva Direcdo de
Auditoria Interna.

Quanto aos riscos especificos dos planos de pensfes, nos casos dos planos de pensdes de beneficio
definido, bem como de adequacdo entre investimentos e responsabilidades, s&o calculados e
monitorizados pelo respetivo Atuario Responsével.
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CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

Durante o ano de 2017, a carteira do Fundo continuou a ser constituida por titulos representativos de
divida, situacdo que se prolongara até 21 de margo de 2022, por forma a assegurar nessa data o capital
(5 euros por unidade de participacéo) e rendimento minimo estabelecido no seu Regulamento de Gestéo.

O rendimento minimo serd dado pela incidéncia de uma taxa de 30%, acrescida de 50% da melhor
valorizagdo positiva do indice DJ Eurostoxx 50 registada entre 19 de margo de cada ano (ou, caso nao
haja observacéo nessa data, na data imediatamente posterior em que exista observacdo), sobre uma base
de 5 euros por unidade de participacéo.

A cotacéo da unidade de participacdo do Fundo sofreu algumas oscilagdes ao longo do ano, influenciada
pelo mercado de taxa de juro, tendo registado, em 31/12/2017, o valor de 6,5310 euros. O Fundo obteve
uma rentabilidade de -1,18%* em 2017. No final do ano em andlise, o valor da carteira do Fundo era de
EUR 14.410.399,41, representada por 2.206.445,9125 unidades de participagao.

1 Rendibilidade ndo liquida de comisséo de subscricdo e de reembolso, as quais para o periodo de referéncia e para Adesdes
Individuais séo as seguintes:

Comisséo de subscrigéo:

-contribui¢Bes efetuadas em 19/03/2007: 0%;

-contribui¢Bes efetuadas ap6s 19/03/2007: 10%

Comisséo de reembolso:

-por morte do participante: 0%

-reembolsos (restantes motivos) efetuados até 21/03/2022: 1%

-reembolsos (restantes motivos) apés 21/03/2022: 1,5% para adesGes inferiores a 1 ano; 1% para adesdes inferiores a 2 anos a
contar da data da primeira entrega; 0% para adesdes iguais ou superiores a 2 anos a contar da data da primeira entrega

As rendibilidades representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor do investimento
pode aumentar ou diminuir em funcé@o do nivel de risco que varia entre 1 (risco baixo) e 6 (risco muito alto). Os valores das
unidades de participagdo variam de acordo com a evolucdo do valor dos ativos que constituem o patriménio do fundo. As
rendibilidades apresentadas sao valores brutos de comissées e de reembolso. A rendibilidade depende do regime de tributacao
de rendimentos e de eventuais beneficios fiscais.
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ALOCACAO DE ATIVOS E RENTABILIDADES

Fundo de Pensdes Caixa Reforma Garantida 2022

ano anterior ano
Performance
2016 2017

Carteira Total 1,86% -1,18%
Carteira de Cupdes Zero

Contributo Absoluto 3,54% 0,22%
Carteira de Cupdes Zero + Opgdo

Contributo Absoluto 1,87% -0,65%

Contributo Relativo 1,87% -0,63%
Valor da Carteira 14.410.399,36 € (=uros)

Evolugao da Composigao da Carteira

200%
150% -
100% -
50% 1
N L]
-50% A
-100% —
Acdes Obrigagbes Taxa Fixa ObrﬂZiizzgaxa Imobiliario Mercado Monetario Alternativos
| 31-12-2016 0,00% 141,02% 0,00% 0,00% -41,02% 0,00%
|l31—12—2017 0,00% 143,40% 0,00% 0,00% -43,40% 0,00%
2,0% - Rentabilidade Caixa Reforma Garantida 2022
1,0%
0,0% -
-1,0% -
-2,0% - = Carteira
o 4 4 ), % “ , & o) o) o4
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Evolugdo do Peso MM Investimento em Cupdes Zero

0,22%

o % % % % % P 5 o P o
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1. Introducéo

A Politica de Investimento 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 Pensdes Aberto
“Caixa Reforma Garantida 2022” (adiante apenas designado por Fundo).

2. Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo

O Fundo carateriza-se, durante a Fase | adiante referida, por uma gestdo que pretende assegurar a
garantia de capital e rendimento minimo estabelecida no art.° 11.° do Regulamento de Gestéo de que a
politica de investimento constitui o Anexo | e, durante a Fase Il adiante referida, por uma gestédo
equilibrada. Destina-se, assim, a investidores avessos a volatilidade dos mercados financeiros que
procuram a construgcdo de complementos de reforma e cuja data de reforma previsivel seja igual ou

posterior a 21 de margo de 2022.

3. Benchmarks e Limites de Investimento

Considerando que o Fundo apresenta, na data de 21 de marco de 2022, garantia do capital nele investido
na data da sua constituicdo e uma remuneragdo minima desse mesmo capital, conforme estipulado no
ponto 1 do Artigo 11.° do Regulamento de Gestdo do Fundo, deixando depois de 21 de marco de 2022 de
oferecer qualquer garantia de capital, a politica de investimento sera distinta nessas duas fases da sua
existéncia, na medida em que durante a primeira fase a gestdo sera realizada de forma a poder cumprir a
referida garantia de capital e de rendimento minimo.

FASE | — Desde a Constituicdo do Fundo Até ao dia 21 de margo de 2022

O patriménio do Fundo sera constituido por titulos representativos de divida, de taxa fixa ou variavel,
emitidos por entidades publicas ou privadas de Estados-membros da Unido Europeia ou da OCDE.

Acessoriamente, com vista a conseguir uma gestdo eficiente da liquidez, o Fundo investirA em
instrumentos do mercado monetario, nomeadamente vocacionados para a gestao de tesouraria, cujo prazo
de vencimento seja inferior a 12 meses. Prevé-se que, em situacdes normais de mercado, a liquidez ndo
exceda 5% do Fundo.
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FASE Il — Ap6s 21 de marco de 2022

E definido, para cada classe de ativos, o seguinte benchmark central e os seguintes intervalos de
investimento:

Classes de Ativos Benchmark Central (%) | Intervalos Permitidos (%)

Obrigacdes 70 50 - 90
Taxa Fixa (a) 20 0-40
Taxa Variavel (b) 50 30-70
Acdes (c) 10 0-35
Imobiliario 15 0-25
Investimento Direto (d) 5 0-25
Investimento Indireto (e) 10 0-25
Investimentos Alternativos (f) | O 0-10
Liquidez (g) 5 0-25
Total 100 -

Em que:

a) Inclui titulos representativos de divida de taxa fixa emitidos por entidades publicas ou privadas e
unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario cuja politica de investimento seja
constituida maioritariamente por obrigacdes de taxa fixa.

b) Inclui titulos representativos de divida de taxa variavel emitidos por entidades publicas ou privadas e
unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario cuja politica de investimento seja
constituida maioritariamente por obrigacdes de taxa variavel.

¢) Inclui acdes, warrants e obrigagdes convertiveis, bem como instrumentos que confiram o direito a
subscricdo das mesmas acdes tais como obrigacbes e unidades de participacdo em fundos de
investimento mobiliario constituidos maioritariamente por essas acoes.

d) Inclui aplicagBes em terrenos e edificios, créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios e agdes de
Sociedades imobiliarias.
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Inclui unidades de participagdo em fundos de investimento imobiliario, em fundos de fundos de
investimento imobiliario ou em quaisquer outros organismos de investimento coletivo que invistam
maioritariamente, de forma direta ou indireta, em ativos imobiliérios.

Inclui aplicagdes, cujo objetivo é obter rendimentos positivos, estaveis e independentes das dire¢Bes
dos mercados financeiros. Utilizam para atingir estes objetivos diferentes estratégias de investimento,
nomeadamente Fundos de Retorno Absoluto, via investimento direto ou fundo de fundos (nas classes
de acbes, obrigagGes, moeda e matérias-primas), Fundos de Private Equity, Fundos de Private Debt,
Fundos de Infraestruturas e Fundos de Matérias-primas.

Inclui instrumentos do mercado monetario nomeadamente vocacionados para a gestdo de tesouraria
cujo prazo de vencimento residual é inferior a 12 meses. Ex: Depdsitos a ordem, depdsitos a prazo,
certificados de depésito e papel comercial.

Os intervalos definidos para as aplicag6es do Fundo poderédo ser incumpridos se essa violagdo for efetuada
de forma passiva, designadamente por (des)valorizacéo de ativos financeiros ou entradas e saidas de
capital ou for justificada por uma elevada instabilidade dos mercados financeiros, devendo a mesma ser
delimitada num periodo de tempo razoavel.

4. Restrigdes / IndicagBes

Para além das restricdes impostas pela legislacdo em vigor a cada momento, a gestdo da carteira do
Fundo devera ainda ter em consideragao os pontos seguintes.

Durante a FASE |

Instrumentos Derivados, Opera¢cfes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Para além dos valores mobiliarios referidos na Fase | do Ponto 3., a carteira do Fundo incluird um contrato
de venda a prazo dos valores mobiliarios em carteira para a data da garantia (21 de margo de 2022),
negociado com uma instituicdo de crédito ou com uma empresa de investimento habilitada para o efeito.
A contraparte sera uma entidade sedeada na Unido Europeia ou na OCDE, sujeita a regime de superviséo
prudencial e com rating igual ou superior a BBB ou equivalente.

O contrato de venda a prazo dos valores mobiliarios em carteira destina-se a:

assegurar, na data da garantia, o capital inicialmente investido pelos Participantes, adicionado de um
rendimento minimo de 30% e, ainda, a conferir uma participagdo, caso positiva, de 50% da melhor
valorizacdo acumulada, desde a data da constituicdo do Fundo e apurada no dia 19 de marc¢o de cada
ano (ou, caso ndo haja observacdo nessa data, na data imediatamente posterior em que exista
observacgéo), do indice DJ EuroStoxx 50. Em virtude de tal exposicdo ao mercado acionista ser efetuada
através desse contrato de venda a prazo, as agdes incluidas no indice DJ Eurostoxx 50 ndo integram
0 patriménio do Fundo;

aproximar as diferentes maturidades dos valores mobiliarios em carteira com a data da garantia do
Fundo.

. A exposicdo a um unico emitente de divida publica ndo podera exceder o limite de 20% do Fundo, com

excecdo dos casos em que o emitente tenha rating superior a A- ou equivalente, em que a exposi¢ao
poderéa exceder esse limite até um maximo de um terco do Fundo.

As obrigacdes adquiridas deverdo ter um rating minimo de Investment Grade ou equivalente.
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IV. Considerando as carateristicas da politica de investimentos durante esta fase, a CGD Pensdes
salvaguardard, a todo o momento, uma prudente diversificacdo geografica e setorial dos ativos do
Fundo.

V. O limite de exposicdo a valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos a negociacdo em Bolsas
de valores ou em outros mercados regulamentados é de 15% do valor global da carteira do Fundo,
entendendo-se o0 conceito de mercados regulamentados, ao longo da presente politica de
investimentos, conforme 0 mesmo se encontra definido na legislacdo em vigor;

Y

. O conjunto das aplicacdes expressas em moedas que ndo o Euro, sem cobertura cambial, ndo pode
representar mais que 30% do valor global da carteira do Fundo.

Durante a FASE Il

Para efeitos do presente niimero, o rating a considerar devera ser o maximo de entre os atribuidos pelas
trés principais agéncias de rating reconhecidas no mercado financeiro (Standard & Poor’s, Moody’s e
Fitch). Em caso de inexisténcia de rating por parte das referidas agéncias, o ativo em causa devera ser
considerado como nao tendo rating, ainda que tenha notagédo atribuida por parte de outra(s) agéncia(s).

VII. Instrumentos Derivados:

O Fundo podera utilizar instrumentos financeiros derivados para cobertura do risco e para prossecuc¢éo de
outros objetivos de adequada gestédo do seu patrimoénio, nos termos e limites definidos na lei e nas normas
regulamentares da ASF, bem como na presente politica de investimentos.

As operagfes que envolvam instrumentos derivados poderéo estar relacionadas com 0s seguintes riscos:

¢ Risco de taxa de juro - risco de variagdo da cotacéo das obrigacdes que compdem a carteira do Fundo,
a qual depende da evolucéo das taxas de juro de curto e longo prazo. Assim, o Fundo esta dependente
das expetativas de crescimento econémico, evolugdo das taxas de inflagao e de conducéo da politica
monetaria;

¢ Risco de crédito - risco de investir em obriga¢gdes com risco de crédito nomeadamente, risco de descida
das cotac8es devido a degradacao da qualidade de crédito do emitente dos ativos, risco associado a
possibilidade de ocorrer incumprimento por parte dos emitentes dos ativos;

e Risco cambial - risco de investir em moeda estrangeira ou em ativos denominados em moeda
estrangeira. A apreciacéo do euro face a essas moedas traduz-se numa perda de valor desses ativos;

¢ Risco de mercado - risco de variacdo da cotacdo das acdes que compdem a carteira do Fundo, a qual
depende do crescimento econémico, da evolucdo dos mercados financeiros e da evolugcdo das taxas
de juro;

¢ Risco especifico - risco de variagdo da cotagdo das agdes que compdem a carteira do Fundo, a qual
depende da evolucao do negécio das empresas e do setor onde esta esté inserida. Esta evolugéo esta
associada a capacidade de gestdo da empresa nas suas vertentes financeira, operacional e estratégica.

O Fundo poderd, designadamente, transacionar contratos de futuros e opgbes sobre indices ou sobre
valores mobiliarios individuais, podera realizar operagbes de permuta de taxas de juro e de taxas de
cambio (swaps), celebrar acordos de taxas de juro, cambios a prazo (FRA’s e forwards) e utilizar “credit
default swaps”.
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O Fundo utilizara instrumentos financeiros derivados que se encontrem admitidos a cotagdo em Bolsas de
valores e mercados regulamentados.

O Fundo poderéa ainda utilizar instrumentos derivados transacionados fora de mercado regulamentado
desde que as operacdes sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que, cumulativamente, esteja
legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espago Econémico Europeu ou noutro pais
da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou superior a “BBB”/’Baa2”, conforme notag¢des
universalmente utilizadas, ou a outras classificacdes comprovadamente equivalentes.

A exposicao resultante de instrumentos derivados, considerada conjuntamente com a exposicéo resultante
dos ativos em carteira, tera que respeitar os limites de exposicao estabelecidos no Ponto 3. Para efeitos
da determinacdo da exposicdo, serdo equiparados a derivados os ativos financeiros com produtos
derivados incorporados, bem como de produtos estruturados com carateristicas idénticas.

Adicionalmente, no caso dos produtos derivados serem utilizados no &mbito de uma gestdo agregada dos
riscos afetos aos ativos ou responsabilidades do Fundo, o acréscimo da perda potencial maxima resultante
da sua utilizacdo néo podera exceder, a todo 0 momento, 20% da perda potencial maxima a que, sem a
utilizacdo desses produtos, a carteira do Fundo estaria exposta.

Pela utilizag&o de instrumentos e produtos derivados o Fundo incorre, nomeadamente, no risco de aumento
ou diminuicdo da exposi¢do a um determinado ativo.

VIII. Operacoes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operac6es de reporte e de
empréstimo, desde que estas sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que, cumulativamente, esteja
legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espago Econdmico Europeu ou noutro pais
da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou superior a “BBB”/’Baa2”, conforme notacdes
universalmente utilizadas, ou a outras classificacdes comprovadamente equivalentes.

As operacbes de reporte e de empréstimo serdo 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 Unido Europeia, admitidos a
negociagdo num mercado regulamentado de um Estado membro da Uni&o Europeia;

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

As operacdes de reporte e empréstimo ndo poderao comprometer os limites de alocagdo definidos para
cada uma das classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos ativos cedidos no conjunto
dessas operacfes ndo podera exceder, em qualquer momento, 40% do valor do patriménio do Fundo.

IX. Investimento Obrigacionista

As obrigac8es adquiridas deverado ter um rating minimo de Investment Grade ou equivalente. Podera no
entanto existir até ao limite de 5% da carteira total, o investimento em obrigacdes de rating inferior a
Investment Grade.

N&o havendo rating para a emisséo, dever-lhe-a ser aplicado o rating do emitente.
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No caso de inexisténcia de rating, se a obrigacdo possuir uma garantia prestada por terceiros, sera
considerado o rating dessa entidade.

A ocorréncia de downgrades em momento ulterior ao da aquisicdo ndo implica a venda de titulos, os quais
podem ser mantidos em carteira, desde que a sociedade gestora considere tal decisdo a que melhor se
coaduna com o interesse dos participantes do fundo.

X. Valores Nao Admitidos em Mercados Regulamentados

O limite de exposicéo a valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados é de 15% do valor global da carteira do Fundo.

Xl. Aplicac6es em Moeda Diferente do Euro

O conjunto das aplicagcbes expressas em moedas que ndo o Euro, sem cobertura cambial, ndo pode
representar mais que 30% do valor global da carteira do Fundo.

XII. Organismos de Investimento Alternativos

O Fundo de Penses podera investir em organismos de investimento coletivo alternativos dentro dos
seguintes limites:

a) As aplicagbes em organismos de investimento alternativos de indices, que ndo facam uso do efeito de
alavancagem, ndo poderdo ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

b) As aplicagdes em organismos de investimento alternativos que se enquadrem no &mbito da alinea €)
do n.° 1 do artigo 50.° da Diretiva n.° 2009/65/CEE, de 13 de julho, alterada pela Diretiva n.° 2010/78/EU,
de 24 de novembro, pela Diretiva n.° 2010/61/EU de 8 de junho e pela Diretiva 2013/14/EU de 21 de
maio, ndo poderdo representar mais que 30% do valor global do Fundo;

c) As aplicacdes em outros organismos de investimento alternativos ndo poderdo ultrapassar 10% do
Fundo. As estratégias de investimento prosseguidas por estes organismos enquadram-se nas
categorias de Trading Direcional, Valor Relativo (Arbitragem), Equity Long/Short, e Crédito. Os tipos
de ativos com o0s quais estas estratégias sdo implementadas incluem acgdes, obrigagbes, moedas,
taxas de juro e matérias-primas, bem como ativos derivados com subjacentes destes tipos. Estes
organismos podem também ter uma filosofia de gestdo multi-estratégia e investir em outros
organismos de investimento alternativos. Sendo organismos de investimento alternativos, ndo estédo
sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que estdo sujeitos os organismos de investimento coletivo
em valores mobiliarios e, nessa medida, poderdo apresentar um nivel de risco mais elevado.

XIII. Diversificacdo e Dispersao do Investimento

O investimento do Fundo devera respeitar os seguintes limites de diversificacdo e dispersao prudenciais:

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

b) O investimento no conjunto das Sociedades que se encontrem entre si ou com a Entidade Gestora em
relacdo de dominio ou de grupo 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;

¢) O investimento em unidades de participacdo de um Unico organismo de investimento alternativo ndo
pode representar mais do que 2% do valor do patrimonio do Fundo;
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No caso de organismos de investimento alternativos que invistam noutros organismos de investimento
alternativos, ndo é aplicavel o limite estabelecido na alinea anterior, mas o investimento em unidades
de participacéo de cada um destes outros organismos nao pode representar mais do que 2% do valor
do patriménio do Fundo.

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

XIV. Investimentos Vedados

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

a)

b)

c)

d)

Pela Entidade Gestora;

Por Sociedades que sejam membros do érgédo 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
negocia¢gdo 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 negocia¢cdo hum mercado regulamentado;

Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertengam, direta ou indiretamente, em mais do
gue 10% a um ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome proprio ou em representacéo
de outrem, ou aos seus cbnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado;

Por Sociedades de cujos 6rgdos de administragdo ou de fiscalizagdo fagam parte um ou mais
administradores da Entidade Gestora, em nome préprio ou em representagdo de outrem, seus conjuges
e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos & negociacdo num
mercado regulamentado.

5. Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

Medidas de Referéncia

Deverdo ser utilizados, como medidas de referéncia relativas a rendibilidade de cada classe de ativos da
carteira do Fundo, os indices constantes nas tabelas abaixo:

FASE |

Considerando as carateristicas da Politica de Investimentos desta fase, durante a mesma ndo existira
qualquer indice de referéncia para a carteira do Fundo.
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FASE Il
. - a Ticker
Classes de Ativos Indice de Referéncia
Bloomberg
Obrigacbes
Taxa Fixa JP Morgan EMU Investment | jo\15e0101 Index
Grade
Taxa Variavel Euribor 3 Meses NM EUROO3M Index
Acdes MSCI Euro MSER Index
Imobiliario (Invest. Direto e Invest. o
Indireto) Indice APFIPP -
Ligquidez Euribor 3 Meses NM EUROO3M Index

I.Calculo da Rendibilidade da Carteira

Como base de calculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser utilizada a Time Weighted Rate
of Return, cujo célculo exato requer uma avaliagdo completa da carteira sempre que se d4 um movimento
de cashflows. A formula utilizada para o calculo das rendibilidades diarias sera a seguinte:

- _ (MV,—CR)- MV,
! MY,

Onde
r. = 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 deverdo ser compostas, por forma a obter as rendibilidades mensais, trimestrais
e anuais e acumuladas desde o inicio do ano (YTD):

Rendibilidade do Periodo

R, =( [ﬁ (1+rt)j—1)

t=1
Onde

Rpr = rendibilidade acumulada da carteira no periodo P;
P = periodo de tempo (més, trimestre ou ano);
t = unidade de tempo diaria;

n = nimero de observacdes diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

RELATORIO E CONTAS 2017



FUNDO DE PENSOES CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

R, =( []t'l[ (1+rt)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 = nimero de observacdes diarias no periodo.

6. Medicéo e Controlo de Risco

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

Esses indicadores séo regularmente calculados e a gestdo da carteira global do Fundo e da carteira de
cada classe de ativos que o compdem podera ser ajustada, sempre que tal seja considerado necessario
face ao valor dos mesmos.

No ambito do processo de medicdo e controlo de risco sdo, nomeadamente, utilizados 0s seguintes
indicadores:

(a) Desvio-padréo anualizado das rendibilidades diarias para calcular a volatilidade das carteiras de ativos
e dos respetivos benchmarks segundo as férmulas (1):

-, = desvio-padréo das rendibilidades da carteira no periodo T;
oy = desvio-padrédo das rendibilidades do benchmark no periodo T;

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

n = nimero de observacdes diarias no periodo;

r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

r, = média das rendibilidades r: no periodo T.

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

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

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

TE~ = tracking error da carteira no periodo T;
T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = unidade de tempo diéaria;

n = ndmero de observac¢des diarias no periodo;
D, =r,-b;

r: = rendibilidade diaria da carteira no dia t;
b = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

D = média dos D; no periodo T.

O Tracking Error pretende medir o grau de fiabilidade com que a carteira de investimentos replica o
benchmark ou a consisténcia com que a performance da carteira supera ou fica abaixo da performance
do benchmark. Assim, um valor proximo de zero indica que existe uma elevada consisténcia na
diferenca de rendibilidades, seja essa diferenca positiva, negativa ou nula. Um elevado valor do
Tracking Error sugere uma politica de gestdo ativa que ndo procura replicar fielmente o benchmark
originando, assim diferencas de rendibilidade, ora positivas, ora negativas.

(c) Como medidas de eficiéncia utiliza-se o indice de Sharpe e o Information Ratio. Ambos avaliam o
acréscimo de rendibilidade por unidade de risco assumida. No entanto, o primeiro assume 0 risco como
0 desvio-padrdo das rendibilidades diarias férmula (3) e o segundo assume o Tracking Error (4).
Relativamente ao acréscimo de rendibilidade, o indice de Sharpe calcula-o face ao indice de
rendibilidade da taxa de juro sem risco (assume-se a Euribor a 3M) e o Information Ratio face a
rendibilidade do benchmark.

((RT +1)(365/T) _1)_((n¢T +1)(365/T) —l)

o,

(3) ST =

Em que:

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

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

diarizacdo da média mdvel das observacdes diarias dos ultimos 3 meses da Euribor 3M;

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

((RT N 1)(365/T) 3 1)_ ((BT + 1)(365/T) 3 1)
TE,

(4) I, =

Em que:

|; =Information Ratio da carteira no periodo T;

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

1e. —tracking error da carteira no periodo T.
T

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

(d)Risco de Perda da carteira € uma medida semelhante ao Tracking Error, difere em apenas se
considerar as diferencas negativas existentes entre a rendibilidade da carteira e a rendibilidade do
benchmark, férmula (5):

RP+ =risco de perda da carteira no periodo T;

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

n = ndmero de observacgdes diarias no periodo;

d, = Min(0,r, —b,);

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

b: = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;
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7. Intervencgao e Exercicio de Direitos de Voto

A politica de interveng@o e exercicio de direitos de voto nas Sociedades emitentes serd decidida pelo
Conselho de Administragdo da Entidade Gestora, ouvida a Comisséo de Investimentos, tendo sempre
subjacente o melhor interesse para o Fundo.

No que respeita ao exercicio dos direitos de voto inerentes a agées de empresas nacionais detidas pelo
Fundo, a CGD Pensdes nao participara nas assembleias gerais das respetivas entidades emitentes,
exceto nos casos em que a defesa dos interesses dos Participantes o justifigue, nomeadamente
deliberactes sobre fusbes e aquisigdes relevantes.

Nestes casos, a CGD Pensdes participara através de um representante exclusivo e vinculado as suas
instrucdes.

A CGD Pensodes néo participara nas assembleias gerais de empresas sedeadas no estrangeiro.

A CGD Pensdes nio podera exercer o direito de voto no sentido de apoiar a incluséo ou manutengéo de
clausulas limitativas do direito de voto ou outras clausulas suscetiveis de impedir o éxito de ofertas publicas
de aquisicéo.

8. Defini¢ao da Politica de Investimentos

A decisao do teor da Politica de Investimentos e de eventuais alteragbes & mesma compete ao Conselho
de Administragéo da Entidade Gestora, ouvida a Comiss&o de Investimentos, tendo sempre subjacente o
melhor interesse para o Fundo e a defesa dos interesses dos seus Participantes e Beneficiarios.

O Conselho de Administracao

Copcg—=—
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ANEXOS

RELATORIO DO AUDITOR E CERTIFICACAO LEGAL DE CONTAS
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DEMONSTRAGOES DA POSIGAQ FINANCEIRA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

{Montantes expressos em Euros)

ATIVO Notas 2017 2016
Investimentos:
Titulos de divida pdblica 4 20.664.501 20.918.067
Numerdrio, depdsitos em instituigbes de crédito e aplicagbes MMI 4 147.385 97.848
Total do Ativo 20.811.886 21.015.915
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2017 2016
Credores:
Entidade gestora 6 81.808 78.645
Estado e outros entes plblicos 6 126 1.436
Depaositario 6 5.111 4.942
Qutras entidades 6 6.314.442 6.096.830
Total do Passivo 6.401.487 6.181.853
Valor do Fundo 3 14.410.399 14.834.062
Total do Passivo e do Valor do Fundo 20.811.886 21.015.915
Valor da Unidade de Participagéo 3 6,5310 6,6093

O anexo faz parte integrante da demonstragéo da posigao financeira em 31 de dezembro de 2017
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DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS

PARA OS EXERCICIO FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

{Montantes expressos em Euros)

Notas 2017 2016
Subscrigbes de unidades de participagéo 3 4.056 457
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos B (254.523) (117.392)
Ganhos liquidos dos investimentos 7 {91.471) 353.756
Outros rendimentos e ganhos - -
Outras despesas 9 (81.726) {81.119)
Resultado liquido (423.664) 155.702

O anexo faz parte integrante da demonstragao de resultados para o exercicio findo em

31 de dezembro de 2017

RELATORIQ E CONTAS 2017




FUNDQ DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA 0S8 EXERCICIO FINDOS EM 31 DE DEZEMBROQ DE 2017 E 2016

{Montantes expressos em Euros}

2017 2016
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Contribui¢des
Contribuigdes dos Participantes/beneficiarios . 457
Transferéncias de fundos de pensdes 4.056 -
Penstes, capitais e prémios unicos vencidos
Capitais vencidos {Remigbes/vencimentos) (250.571) (115.415)
Transferéncias para fundos de pensdes (3.951) (1.977)
Remuneragbes
Remuneragdes de gestdo (73.189) (74.665)
Remuneragbes de deposito e guarda de titulos (6.517) (6.144)
Outros rendimentos e ganhos/(gastos) liguidos 79.706 80.810
QOutras despesas 2 {270)
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais (250.464) (117.204)
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos
Alienagao/reembolso dos investimentos 300.001 200.001
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento 300.001 200.001
Variagdo de caixa e seus equivalentes 49.537 82.796
Efeitos de alteragoes na taxa de cambio - -
Caixa no inicio do exercicio 97.848 15.052
Caixa no fim do exercicio 147.385 97.848

Q anexo faz parte integrante da demonstrag@o dos fluxos de caixa para o exercicio findo
em 31 de dezembro de 2017
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FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

NOTAS A DEMONSTRACAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

(montantes expressos em Euros)

i INTRODUCAQ

O Fundo de Pensbes Aberto Caixa Reforma Garantida 2022 (adiante igualmente designado por
“Fundo”) foi constituido em 12 de marco de 2007, por tempo indeterminado, tendo como objetivo
garantir o financiamento de Planos de Pensdes.

A CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (Sociedade Gestora) é a
entidade que assegura a gestéo financeira, técnico-atuarial e administrativa do Fundo, sendo as
fungdes de banco depositario exercidas pela Caixa Geral de Depésitos, S.A. (CGD).

A adesdo ao Fundo concretiza-se mediante a celebragdo de um contrato e pode revestir a forma de
adesdo individual ou coletiva. Os detentores das unidades de participagdo sdo denominados
Participantes {no caso de adesfes individuais) ou Associados e/ou Participantes {no caso de
adesdes coletivas, de acordo com os planos de pensdes definidos).

Nos termos do regulamento de gestdo do Fundo, no dia 21 de margo de 2022, este garante aos
Participantes o capital inicialmente investido, acrescido de uma rentabilidade minima de 30% sobre
o valor de cotagdo base de 5 euros, a qual pode ainda ser acrescida em 50% da maior valorizagdo
acumulada, apurada no dia 12 de margo de cada ano, do indice acionista DJ eurostoxx 50, desde a
data de constituicdo do Fundo até essa data. Até 31 de dezembro de 2009, esta garantia apenas
abrangia as subscrigbes realizadas de 19 de margo de 2007 a 31 de margo de 2007 inclusive, e as
subscriges ocorridas entre 1 de dezembro de 2008 e 29 de dezembro de 2008, inclusive.

Em 15 de outubro de 2010, o regulamento de gestao do Fundo foi alterado, tendo a garantia referida
no paragrafo anterior passado a abranger todas as subscrigbes efetuadas até ao dia 18 de margo
de 2022, inclusive.

Para cobertura das responsabilidades decorrentes das subscrigbes, o Fundo celebrou contratos de
venda a prazo com a CGD, mediante os quais, a 21 de margo de 2022, o Fundo entrega & CGD os
seus ativos, representados por sirips de obrigagtes do tesouro espanhol, belga, francés e italiano
(Nota 5) e recebe um montante equivalente ao capital investido inicialmente, acrescido da
rentabilidade garantida aos Participantes.

Adicionalmente, nos termos do regulamento de gestdo, caso se venha a revelar necessario a
Sociedade Gestora procedera a aquisigdo de unidades de participagdo a favor dos Participantes em
causa, no montante que permita igualar o valor garantido em 21 de margo de 2022.

Nos termos previstos na legislagdo em vigor, € possivel aos Participantes subscrever ou solicitar o
reembolso das unidades de participagédo do Fundo, para além do periodo de subscri¢do inicial.
Nestas circunstancias, poderdo ser cobradas comissdes de subscrigdo ou reembolso até uma
percentagem maxima de 10% sobre o valor de subscrigdo ou de reembolso, revertendo as mesmas
a favor da Sociedade Gestora.

A partir de 21 de margo de 2022, nos termos do regulamento de gestéo, a politica de investimento
do Fundo sera alterada, podendo incluir obrigagdes de taxa fixa e de taxa variavel, agoes, imobiliario,
investimentos alternativos, produtos derivados e instrumentos do mercado monetario para gestao
de tesouraria com prazo de vencimento inferior a 12 meses.

2. BASES DE APRESENTACAQ E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstragbes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do
Fundo, mantidos de acordo com o estabelecido pela Autoridade de Supervisao de Seguros € Fundos

de Pensdes na Norma Regulamentar n® 7/2010 - R, de 4 de junho. ; '
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Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagao das demonstragdes financeiras foram
0s seguintes:

a) Especializacdo de exercicios

Os rendimentos e gastos s&o reconhecidos na demonstragdo de resultados do exercicio em
que se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com
excegdo das subscrigdes, transferéncias e resgates de unidades de participagdo, as quais
sao reconhecidas como rendimentos ou gastos quando recebidas ou pagas, respetivamente.

b) Carteira de titulos

Os quatro titulos (strips) de divida soberana (Espanha, Bélgica, Franga e ltalia) em carteira
sdo avaliados ao seu valor de mercado ou presumivel de mercado. Estes strips sdo
valorizados pela CGD com recurso as cotagbes dos mercados domésticos respetivos, as
quais sao divulgadas diariamente na Reuters.

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliagao dos titulos sdo reconhecidas na
demonstragdo de resultados na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos” {(Nota 7),
correspondendo a evolugdo do valor dos titulos durante o exercicio ou apds a data de
aquisigdo, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transitam
para o exercicio seguinte corresponde ao custo de aquisi¢do corrigido pelas mais € menos -
valias potenciais geradas apds a sua aquisicio.

As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienagao/reembolso de investimentos sao
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de
aquisi¢do, no caso de terem side adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente relevadas
na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentes® da demonstragdo de resultados (Nota 7).0s
depdsitos bancarios sdo avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ao reconhecimento
diario do juro.

c) Unidades de participacio

O patriménio do Fundo esta formalizado através de unidades de participagdo com
caracteristicas iguais € sem valor nominal, assumindo a forma escritural, as quais conferem
aos seus titulares o direito de propriedade sobre os valores do Fundo, proporcionalmente ao
ndmero de unidades que representam.

O valor de cada unidade de participagao é calculade dividindo o valor do Fundo pelo nimero
de unidades de participag@o em circulagdo. O valor do Fundo corresponde ao somatério das
rubricas do capital do Fundo, nomeadamente resultados de exercicios anteriores e resultado
do exercicio.

As subscrigdes e resgates sdo efetuados com base no ultimo valor da unidade de participagdo
conhecido e divulgado na respetiva data, sendo registados nas rubricas “Subscriges de
unidades de participagio” e “Pensdes, capitais e prémios dnicos vencidos” da demonstracéo
de resultados, respetivamente.

d) Comissdo de gestéo

Esta comissa@c corresponde a remuneragdo da Sociedade Gestora pela sua atividade de
gestdo do patriménio do Fundo. E calculada diariamente e cobrada anualmente no dia 19 de
margo do ano subsequente, através da aplica¢do de uma taxa maxima anual de 3% sobre o
valor liquide do Fundo, com excecdo das unidades de participago de fundos de investimento
geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de Depésitos.

A comissdo de gestic é relevada na rubrica “Outras despesas” da demonstragio de
resultados {Nota 9).
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e) Comisséo de depdsito

Esta comiss&o corresponde a remuneragao da CGD pslo exercicio das fungdes de depositario
dos titulos de crédito e de outros documentos representativos dos valores que integram a
carteira do Fundo. A comissdoc é determinada através da aplicagao de uma taxa anual méxima
de 2% sobre o valor de mercado da carteira de valores mobiliarios do Fundo, com excecio
das unidades de participa¢io de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo
Caixa Geral de Depésitos, sendo calculada diariamente e cobrada anual e postecipadamente
no més de margo do ano subsequente.

Esta comiss&o é relevada na rubrica "Outras despesas” da demonstracdo de resultados
(Nota 9).

f) Impostos '

De acordo com o disposto no artigo 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os rendimentos
dos fundos de pensbes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagé@o nacional,
estdo isentos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. A isengdo de IRC néo
abrange os dividendos de agfes Portuguesas que ndo tenham permanecido em carteira por
um periodo superior a 1 ano.

Os Fundos de Penses e equiparaveis sao isentos de Imposto Municipal de Transmissdes
Onerosas de Imdveis.

Adicionalmente, os fundos de pensdes sdo ainda eventualmente sujeitos a tributagdo no
estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

As taxas sobre as contribuiges a pagar a Autcridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensdes sdo suportadas pela Sociedade Gestora.

a) Operacbes com contratos de “Futuros”

As operagbes com derivados correspondem a vendas a prazo dos valores mobiligrios em
carteira (forward bond transactions) contratadas com a CGD, conforme referido
anteriormente.

Estas operagbes sdo registadas com base na valorizagdo fornecida pela CGD, a qual
assegura a respetiva cobertura. Os correspondentes resultados sdo reconhecidos como
rendimento ou gasto na rubrica de “Ganhos liquidos dos investimentos” da demonstracao de
resultados {Nota 7).
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3. VALOR DO FUNDO

Os movimentos ocorridos no valor do Fundo durante os exercicios de 2017 e 2016 podem ser

detalhados da seguinte forma:

Notas Valor
Saldo em 31 de dezembro de 2015 14.678.360
Resuitado liquido:
Subscrigées de unidades de participacédo 457
Mais/{menos)-valias potenciais liquidas 7 800.036
Mais/{menos)-valias realizadas liquidas 7 (78.938)
(Ganhos/{perdas) resultantes de operacbes com derivados 7 (367.342)
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 8 (117.392)
Comissdes 9 (79.683)
Impostos 9 {1.436)
155.702
Saldo em 31 de dezembro de 2016 14.834.062
Resultado liguido:
Subscrigdes de unidades de participagao 4 056
Mais/(menos)-valias potenciais liquidas 7 174.955
Mais/(menos)-valias realizadas liquidas 7 (128.521)
Ganhos/(perdas) resultantes de operagdes com derivados 7 (137.905)
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 8 (254.523)
Comissdes 9 (76.801)
Impostos 9 (4.925)
(423.664)
-Saldo em 31 de dezembro de 2017 14.410.399

O movimento ocorrido no nimero de unidades de participagao em circulagéo nos exercicios de 2017

e 2016 foi o seguinte:

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2016

Subscrigdes
Resgates

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2016

Subscrigbes
Resgates

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2017

Numero de UP's

2.262.228

4,288
{22.100)

2.244.416

618
(38.588)

2.206.446

Conforme descrito na Nota 1, na sequéncia da alteragdc ao regulamente de gestdo do Fundo
ocorrida em 15 de outubro de 2010, em 31 de dezembro de 2017 e 2016 todas as unidades de

participacdo beneficiam da garantia de rentabilidade minima.
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Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o valor da unidade de participagao era como segue:

2017 - 2016
Valor do Fundo 14.410.399 14.834.062
Numero de unidades de participagédc em circulagio 2.206.446 2.244.416
Valor da unidade de participagdo 86,5310 6,6083

4. INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2017 e 20186, a carteira de titulos do Fundo tem a seguinte composi¢ao:

2017
Valor Mais/(menos) Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial valias balango corridos
OBRIGACOES DA DiVIDA PUBLICA
OAT STRIP 25/10/22 5.074.201 5.102.007 (10.148) 5.091.859 -
SPGB STRIP 31/01/23 5.198.053 4.973.081 102.038 5.075.119
BTPS HYBRD 11/2023 5.646.198 5.171.070 105.528 5.276.598
BGB STRIP 28/03/23 5.223.589 5.243.387 (22.462) 5.220.925 =
20.489.545 174.956 20.664.501 -
- 2016
Valor Mais/(menos) Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial valias balango corridos
OBRIGACOES DA DiVIDA PUBLICA
OAT STRIP 25/10/22 5.181.122 5.034.444 175.070 5.209.514
SPGB STRIP 31/01/23 5.306.525 4.808.030 268.829 5.076.859 .
BTPS HYBRD 11/2023 5.7863.937 5.173.076 105.826 5.278.902
BGB STRIP 28/03/23 5.332.582 5.102.481 250.312 5.352.793
20.118.031 800.037 20.918.067

Conforme descrito na Nota 2.b), os titulos em carteira s@o valorizados com base em pregos
fornecidos pela CGD, obtidos com recurso as cotagbes dos mercados domésticos respetivos, as
quais sdo divulgadas diariamente na Bloomberg.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a rubrica de "Numerario, depdsitos em instituicbes de crédito
e aplicagbes MMI" apresenta o sequinte detathe:

2017 2016
Depdsitos a ordem em euros 147.385 97.848
147.385 07.848

@ RELATORIO E CONTAS 2017 8 f-m



FUNDQ DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

5. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os contratos de forward bond fransactions, cuja contraparte é
a CGD, apresentam ¢ seguinte detalhe:

2017
Valor nominal -
das obrigagbes Nocional Valorde  Comisséo
Forward Bond Transactions subjacentes do derivade  mercado a receber Total
{Nota 6)
SPGB STRIP 31/01/23 5.198.053 5.075.119 (1.496.379) 15.240  (1.481.139)
BTPS HYBRD 11/2023 5.646.198 5.276.598 (1.696.432) 15.240 (1.681.192)
BGB STRIP 28/03/23 5.223.589 5.220.925 (1.640.849) 15.240 (1.625.609)
OAT STRIP 25/10/22 5.074.201 5.091.859 {1.541.742) 156.240 (1.526.502)

21.142.041 20.664.501 (6.375.402) 60.260  (6.314.442)

2016
Valor nominal -
das obrigagGes Nocional Valorde  Comissdo
Forward Bond Transactions subjacentes do derivado mercado  areceber Total

(Nota 6)
BGE STRIP 28/93/23 5.332.582 5.352.793 (1.655.269) 15.614  (1.639.655)
BTPS HYBRD 11/2023 5.763.937 5278902 (1.581.288) 15.614 (1.565.674)
OAT STRIP 25/10/22 5.181.122 5.209.514 (1.542.053) 15.614 (1.526.439)
SPGB STRIP 31/01/23 5.306.525 5.076.859 (1.380.675) 15.614  (1.365.062)

21.584.166 20.918.067 (6.150.284) 62.454  (6.096.830)

Conforme mencionado na Nota 1, os contratos de forward bond transactions foram celebrados para
cobertura das responsabilidades decorrentes das subscriges, mediante os quais, em 21 de margo
de 2022, o Fundo entrega a CGD os quatro titulos (strips) de divida soberana e recebe o montante
investido inicialmente, acrescido da rentabilidade garantida aos Participantes.

6. CREDORES

Esta rubrica apresenta a seguinte composicao:

2017 2016
Entidade gestora - Comissdo de gestao 81.808 78.645
Estado e outros entes plblicos
Outros 126 1.436
Depositario - Comissao de depdsito 5111 4,942
Qutras entidades
Forward Bond Transactions 6.314.442 6.096.830
6.401.487 6.181.853

Tal como descrito na Nota 2, as comissdes s&o liquidadas anualmente no més de margo. Assim, os
montantes registados nas rubricas "Entidade gestora - Comissdc de gest&o” e "Depositario —
Comissio de depdsito” correspondem as comissdes incorridas e ainda nao liquidadas relativas ao
periodo decorrido entre 19 de margo e 31 de dezembro de cada ano.
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7 GANHOS E RENDIMENTQS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composigio por categoria de investimento:

B 2017
Valias potenciais Valias realizadas oo .
lquidas lquidas Ganhos liquidos Rendimentos
Obrigagbes de divida pablica 174.955 (128.521) 46.434
Derivados (137.205) - (137.905) =
37.050 {(128.521) (91.471) 5
2016
Valra§ p.Otenc'a's Valna§ rgallzadas Ganhos liquidos Rendimentos
liquidas liquidas
Qbrigagoes de divida publica 800.036 (78.938) 721.098
Derivados (367.342) - (367.342)
432,694 (78.938) 353.756

8. PENSQOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composigao:

2017 2016
Resgates de unidades de participagio 250.572 115.415
Transferéncias de unidades de participagao 3.951 1.977
254.523 117.392

9. OUTRAS DESPESAS
Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

2017 2016
Comissao de gestdo 70.439 73.241
Comissdo de mediagio 123 123
Comissdo de depdsito 6.239 6.319
76.801 79.683
Qutros impostos 4.925 1.436
4.925 1.436
81.726 81.119
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10. TAXA DE ENCARGOS CORRENTES

A taxa de encargos correntes para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016,
apresenta a seguinte composig¢éo:

2017 2016
Valor %VLGF™ Valor %VLGF"
Comisséo de gestao 70.439 0,4784% 73.241 0,4955%
Componente fixa 70.439 0,4784% 73.241 0,4955%

Comissédo de depésito 6.239 0,0424% 6.319 0,0428%
Comissdo de mediagdo 123 0,0008% 123 0,0008%
Custos de auditoria - = - -
Outros custos - - 2 -
Total 76.801 79.683

Taxa de Encargos Correntes (TEC) 0,5216% 0,5391%

(1) Percentagens calculadas sobre a média didria do valor do Fundo relativa ao periodo de referéncia.

Os gastos com auditoria sdo suportados pela Sociedade Gestora.

11. DIVULGACOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma Regulamentar n.° 8/2009-R, de 4 de junho, do Instituto de Seguros de Portugal, atualmente
designado por ASF, regulamenta os mecanismos de governagao no Ambito dos fundos de pensdes,
no que respeita & gestdo de riscos e controlo interno. '

Tendo em vista dar cumprimento aos requisitos estabelecidos pela referida Norma, a Diregéo de
Gestdo de Risco (DGR) assegura o controlo, avaliagdo e monitorizagdo de um conjunte de medidas
definidas para medigéo dos seguintes riscos:

. Risco de mercado;

. Risco de crédito;

. Risco de concentragao;
. Risco de liquidez.

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

ii. 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 a historico de reembolsos.

O risco operacional é tratado e monitorizado no &mbito do processo ROCI da Caixa Geral de
Depdésitos, S.A. (CGD), transversal a todo o Grupo, e o risco de investimento & controlado através
do calculo periédico da margem da solvéncia da CGD Pensodes.

O Plano de Continuidade de Negécio (PCN} é igualmente 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 encontra-se subcontratada a CGD, sendo assegurada pela respetiva Dire¢éo de

Auditoria Interna.
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Quanto aos riscos especificos dos planos de pensdes, nos casos dos planos de pensdes de
beneficio definido, bem como de adequacido entre investimentos e responsabilidades, séo
calculados e monitorizados pelo respetivo Atuario Responsavel.

Durante o ano de 2017, foi levada a cabo uma reandlise da base de dados de titulos que conduziu
a requalificagdo de determinados ativos. Assim, os valores referentes a 2016 apresentados na
informagéo quantitativa relativa aos principais riscos a que o Fundo se encontra exposto a seguir
apresentada, ndo sdo coincidentes com os constantes no anexo as contas de 2016.

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

Risco de crédito
Exposigao a risco de crédito

Os titulos de divida em carteira respeitam a divida soberana da Republica de Franga, Republica de
Italia, Reino da Bélgica e Reino de Espanha, procedendo-se a uma monitorizagio da evolugio dos
respetivos ratings. Os depdsitos a ordem encontram-se domiciliados na CGD. A contraparte dos
contratos de venda a prazo € a Sucursal de Londres da CGD.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a exposicao a risco de crédito do Fundo em titulos de divida
ascendia a 20.664.501 euros e 20.918.067 euros, respetivamente, e correspondia integralmente a
exposigdo a divida de emissores piblicos.

Qualidade de crédito dos depdsitos em instituicdes de crédito

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os depdsitos bancarios encontravam-se integralmente
domiciliados na Caixa Geral de Depésitos, S.A. (Nota 4), cujo rating a longo prazo pela Standard &
Poor's nessas datas era de “BB -” com outlook positivo.

Qualidade de crédito de titulos de divida

O quadro seguinte apresenta a desagregacgao dos titulos de divida diretamente detidos em carteira
em 31 de dezembro de 2017 e 2016, de acordo com a designagao da Standard & Poor's, mas
considerando a mais baixa notagdo de rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating
internacionais:

2017 2016
AA-a AAA 71,56% 71,20%
BBE- a BBB+ 71,84% 69,81%
Sem rating - ,
143,40% 141,01%

Nota: % de valor global liquido do fundo

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigagdes adquiridas deverdo ter, na data
da respetiva aquisigdo, um rating minimo de Investment Grade ou equivalente. Em caso de
downgrade a Sociedade Gestora ndo tem que alienar os ativos afetados, podende optar pela sua
manutengido em carteira.

Nos termos da politica de investimento do Fundo, a exposicio a um Unico emitente de divida publica
ndo podera exceder o limite de 20% do Fundo, com excegéo dos casos em que o0 emitente tenha
raling superior a A- ou equivalente, em que a exposi¢do podera exceder esse limite até um maximo
de um tergo de Fundo.
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Grau de concentragio

Em 31 de dezembro de 2017 e 20186, o grau de concentragao por setor, pais e entidade em fungdo
do valor liquido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

Setores 2017 2016

Divida Pablica 143,40% 141,02%

Depdsitos e Outros activos e passivos -43,40% -41,02%
100,00% 100,00%

Nota: % do valor global liquido do fundo

Emitentes 2017 2016
BGB STRIP 28/03/23 36,23% 36,09%
OAT STRIP 25/10/22 35,34% 35,12%
SPGB STRIP 31/01/23 35,22% 34,23%
BTPS HYBRD 11/2023 36,62% 35,59%
Outras Entidades -43,40% -41,02%
100,00% 100,00%
Nota: % do valor global liquido do fundo
Pals 2017 2016
Portugal 36,23% 36,09%
Italia 35,34% 35,12%
Espanha 35,22% 34,23%
EUA 36,62% 35,59%
Qutros Paises -43,40% -41,02%
100,00% 100,00%

Nota: % do valor global liguido de fundo

Risco de mercado

Para efeitos de andlise do risco de mercado a Sociedade Gestora calcula o Value-at-Risk (VaR).

0O VaR € uma medida de perda maxima potencial, qgue uma carteira de investimento sujeita a risco
de mercado pode sofrer num dado horizonte de tempo e para um determinado intervalo de
confianga. Entende-se como risco de mercado os riscos de flutuagio de pregos de agdes, taxas de
juro, spreads de crédito e taxas de cdmbio.

O VaR assente na simulagao histérica é calculado segundo os seguintes pressupostos:
a) A detencgdo da carteira por um periodo de um més;
b) Um intervalo de confianca a 95%;
c} Observacdes tendo por referéncia um periodo minimo de um ano;
d) Informagao histérica atualizada, no minimo, trimestralmente.

Para os fundos de pensdes, estabeleceu-se como limite internc que o acréscimo de VaR verificado
entre a carteira total e a carteira sem produtos derivados cujo objetivo ndo seja a cobertura de risco,
nao pode exceder 20%.

2017 2016

Value-at-Risk (VaR) -1,42% -2,31%
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0O VaR ao longo do ano reduziu em todos os fundos de pensdes. Esta redugio € em linha com a
conjuntura econdmica global favoravel no udltimo ano, refletida no desempenho positivo dos
mercados financeiros & em niveis de volatilidade historicamente baixos.

Risco cambial
Decomposigao de instrumentos financeiros por moeda

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a totalidade dos instrumentos financeiros detidos pelo Fundo
eram denominados em euros, pelo que o Fundo ndo se encontrava diretamente exposto a risco
cambial.

Risco de taxa de juro

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a totalidade dos fitulos de divida diretamente detidos na
carteira do fundo correspondiam a strips de obrigagbes soberanas, sendo assim equivalentes a
obriga¢des de cupdo zero

Risco de liquidez

O risco de liquidez corresponde ao risco do Fundo ter dificuldades em cumprir os seus
compromissos, nomeadamente do resgate de unidades de participagao e das comissdes, bem como
da remuneracgédo garantida aos participantes. O risco de liquidez pode ser refletido, por exemplo, na
incapacidade do Fundo alienar um ativo financeiro de uma forma célere a um valor proximo do seu
justo valor.

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

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a totalidade dos titulos de divida na carteira do Fundo e os
instrumentos financeiros derivados, tinham data de maturidade em 2022.

Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade a alteragbes no valor de mercado da carteira de titulos foi efetuada
através da realizagao de testes de esforgo (stress tests), de forma a determinar o potencial impacto
no valor do Fundo em 31 de dezembro de 2017 e 2016, utilizando dois cenarios distintos,
apresentando-se os pressupostos utilizados para cada um dos testes:

Cenario - Flight to Quality

. . Bandade |Tipo de .
Item Tipo de choque | Unidade Valor maturidade | operagéio Filtros
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 50 |- Adigéo -
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base -10] - Adigao Rating = AAA
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base =20 | - Adicao Setor 1=Covernos
Pais=EUA
Agdes Prego - paralelo | Multiplicador 0.85 - - -
Agdes Preco - paraleio | Multiplicador 0.75| - - Setor 1=Financeirc
Volatilidade de Volatilidade - . .
Acdes paralelo Percentual 1.5]- Multiplicadora
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Item Tipo de choque | Unidade Valor 511:3: dc::de Z:i"r::ao Filtros
g‘;ﬁ;ﬂi‘aﬁﬁfe :)/g::lti;i'gade ) Percentual 1.1|- Muiltiplicadora
Taxa de juro S::;’I: Ize“’ - Pontos de base 0.9]- Multiplicadora | moeda = CHF
Taxa de cAmbio - Percentual 151 - - moeda = CHF
Matérias-primas Prego - paralelo | Multiplicador 1.3]- - Matérias-pn'.mas:
etais preciosos
Cenario - Credit Crunch — 2007/2009
Item Tipo de choque | Unidade Valor 511232 d?de Z::'v:;:geéo Filtros
Taxa de juro g:rra‘.ﬁ,;em "M | pontos de base | - %,Y-?ggfo 4 | Adigdo moeda = USD
Taxa de juro S:;aeéem - néo Pontos de base | - ﬁg\(-zﬁz-,ggg Adicdo moeda = EUR
Taxa de juro g:;z;em N3 | pontos de base | - %’Y'gg;ggo Adicéo moeda = GBP
Taxa de juro S::;Zéem N8 | pontos de base | - f;Y_dﬁr?ggo Adigdo moeda = JPY
Taxa de juro ;?:rr:IZIezaem N80 | pontos de base | - ?Z)(Y-??gfggo Adigdo moeda = CHF
Taxa de juro ;?:::I:Izero “N80 | pontos de base | - ?E)(Y_:fggfo 4 | Adigdo -
Taxa de cAmbio - Percentual 495 |- - -
Taxa de cAmbio - Percentual -16.36 | - - moeda = CAD
Taxa de cAmbio - Percentual -2.95 (- - moeda = EUR
Taxa de cAmbio - Percentual -29.09 | - - moeda = GBP
Taxa de cAmbio - Percentual 2299 |- - moeda = JPY
Taxa de cambio - Percentual 5.85(- - moeda = CHF
Taxa de cAmbio - Percentual -19.3 | - - moeda = AUD
Taxa de cambio - Percentual -17.05 | - - moeda = BRL
Acbes Preco - paralelo | Multiplicador 052 (- - ;R\;geiﬁg;:orte
Acdes Prego - paralele | Multiplicador 0.51 (- - Regido = Europa
Agbes Preco - paralelo | Multiplicador 0.58 | - ; E:gi";ei‘g‘m “
Agdes Prego - paralelo | Multiplicador .44 |- ; E:?S'a: J::;;a
Agdes Prego - paralelo | Multiplicador 0.54 | - - Regidic = Asia
Agoes Prego - paralele | Multiplicador 0.557- - Pais = Suiga
Agoes Preco - paratelo | Multiplicador 0.56 | - - E:tsi;rilio = América
Acoes Prego - paralelo | Multiplicador 0.49 | - - -
RELATORIQ E CONTAS 2017
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) . Banda de Tipo de .

Item Tipo de choque | Unidade Valor maturidade | operagdo Filtros
Volatilidade de - Volatilidade - - A
Acdes paralelo Percentual 2.41(- Multiplicadora | Regido = Europa
Volatilidade de Volatilidade - .- Regigo = Europa
Agdes paralelo Percentual 236 - Multiplicadora Pais = Reino Unido
XOI.am'dade de b et Percentual 3.09]- Multiplicadora | Regigio = Asia

coes paralelo .
Volatilidade de Volatilidade - -
Acdes paralelo Percentual 2.87 |- Multiplicadora | -

- . .- - Sector2=0leo e
Matérias-primas Prego - paralelo Multiplicador 0.487 | - Multiplicadora Gas
Matérias-primas Preco - paralelo | Multiplicador 0.511 - Multiplicadora gl::;l;s Primas =

. . - . Materias Primas =
Matérias-primas Preco - paralele | Multiplicador 0.437 | - Multiplicadora Industria de metals

. . . - Materias Primas =
Matérias-primas Prego - paralelo Multiplicador 1271 | - Multiplicadora Metals preciosos

. . L - Materias Primas =
Matérias-primas Prego - paralelo | Multiplicador 0.845 | - Multiplicadora Agricultora

. . . " Materias Primas =
Matérias-primas Prego - paralelo Multiplicador 0.58( - Multiplicadora Livestock
Volatilidade de Volatilidade - - _
taxas de juro paralelo Percentual 1.37 | - Multiplicadora | Moeda = GBP
Volatilida.de de Volatilidade - Percentual 1.42 | - Multiplicadora | Moeda = EUR
taxas de juro paralelo
VolaﬁlidaFIe de Volatilidade - Percentual 238 - Multiplicadora | Moeda = JPY
taxas de juro paralelo
Volatilida.de de Volatilidade - Percentual 194 |- Multiplicadora | -
taxas de juro paralelo
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adigao Rating = CCC
Spread de crédito | Curva - paralela | Pentos de base 1207 | - Adigdo Rating = BB
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adigio Rating =B
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adicdo Rating = CC
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adigdo Rating =C
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adigdo Rating =D

Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 257 | - Adigéo Rating = AA
) Moeda = EUR
Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 411 - Adigdo Rating = A
Moeda = EUR
Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Ponfos de base 462 | - Adicdo Rating = BBB
Moeda = EUR
- - Sector1 = Governos
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 70| - Adigdo Moeda = EUR
Sector! = Sub-
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 75| - Adigdo Govemnos
Moeda = EUR
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 565 | - Adigdo Sectort = Financeiro
P Moeda = EUR
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 373 (- Adigao Moeda = EUR
Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 475 | - Adigao Rating = A
Moeda = GBP
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. . Banda de Tipo de "
Item Tipo de choque | Unidade Valor maturidade | operagdo Filtros
Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 340 | - Adigao Rating = AA
Moeda = GBP
Sector! = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontes de base 508 | - Adigdo Rating = BBB
Moeda = GBP
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 44 | - Adigao Sector1 = Govermos
P Moeda = GBP
Sector! = Sub-
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 49 | - Adicio Govermnos
Moeda = GBP

Apresentam-se abaixo os resultados para cada um dos cendrios com referéncia ao final do ano de
2017;

2017
Cenario Flight to Quality -3,73%
Cendrio Credit Crunch 12,47%

No caso dos Fundos de Pensbes que financiam planos de beneficio definido, o atuario responsavel
leva a cabo um conjunto de andlises de sensibilidade cujos resultados se encontram apresentados
no Relatério do Atuario responsavel.

12. EVENTOS SUBSEQUENTES
Até a data de autorizagio para emissao destas demonstragées financeiras, ndo foram identificados
eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgages adicionais.
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Certificacao Legal das Contas
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Opiniao

Auditdmos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pens&es Aberto Caixa Reforma Garantida 2022
("Fundo™), gerido pela CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (“Entidade Gestora"), que
compreendem a demonstracdo da posicao financeira em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um total de
20.811.886 euros e um valor do Fundo de 14.410.399 euros, incluindo um resultado liquido negativo de
423.664 euros), a demonstragdo de resultados e a demonstracao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo

naquela data, e as notas anexas as demonstracdes financeiras que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
0s aspetos materiais, a posi¢ao financeira do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Garantida 2022, gerido
pela CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. em 31 de dezembro de 2017, o seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes estabelecidos pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF").

Bases para a opinido

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

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

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

Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstracdes financeiras como um todo, e na
formagdo da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Descrevemos de sequida a matéria relevante de auditoria do ano corrente:

1. Valorizacao dos instrumentos financeiros ao justo valor

Descricao dos riscos de distor¢cdo material Sintese da nossa resposta aos riscos de distorcdo material mais
mais significativos significativos

Conforme detalhado nas Notas 4 e 5, o ativo e A nossa abordagem ao risco de distor¢cdo material na valorizacdo dos

passivo do Fundo incluem instrumentos instrumentos financeiros ao justo valor incluiu uma resposta especifica que

financeiros valorizados ao justo valor no se traduziu numa abordagem combinada de avaliacdo de controlos e

montante de 20.665 milhares de euros ("m€") e procedimentos substantivos, designadamente os sequintes:

6.375 m€, respetivamente, 0s quais representam
cerca de 99,3% do total do ativo e 99,6% do total
do passivo.

Conforme descrito na Nota 2.b), os titulos em

Testes de revisdo analitica sobre as rubricas das demonstracdes
financeiras relativas a instrumentos financeiros e recdlculo do justo valor
carteira sdo valorizados com base em precos dos instrumentos financeiros por comparacdo das cotacdes utilizadas pela
fornecidos pela Sucursal de Londres da CGD Entidade Gestora com as observadas em fontes de informacdo externas;
obtidos com recurso as cotacdes dos mercados Anadlise das metodologias e pressupostos utilizados pela Entidade Gestora
domésticos respetivos, as quais sdo divulgadas na determinacdo do justo valor, tendo por referéncia as especificidades da

Sociedade Anénima - Capital Social 1.335.000 euros - Inscrigdo n.° 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - Inscrigdo N.° 20161480 na Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
Contribuinte N.° 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob o mesmo ndmero - Sede: Av. da Republica, 90 - 6.° - 1600-206 Lisboa
A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Descricao dos riscos de distorcao material Sintese da nossa resposta aos riscos de distorcao material mais
mais significativos significativos

diariamente na Reuters. As operag¢es com sua politica de investimentos, os requisitos requlamentares e as praticas

derivados correspondem a vendas a prazo dos no setor;

valores mobilidrios em carteira contratadas com Verificacdo da plenitude e consisténcia das divulgacdes sobre

a Sucursal de Londres da CGD. Estas operagdes instrumentos financeiros ao justo valor nas demonstracdes financeiras

sdo registadas com base na valoriza¢do fornecida
pela Sucursal de Londres da CGD, a qual
assegura a respetiva cobertura. Os
correspondentes resultados sao reconhecidos
como rendimento ou gasto na rubrica de “Ganhos
liquidos dos investimentos” da demonstracdo de
resultados (Nota 7).

A consideracdo destas matérias como relevantes
para a auditoria teve por base a sua
materialidade nas demonstracdes financeiras e o
risco de julgamento associado aos modelos de
avaliacdo e pressupostos utilizados, uma vez que
o recurso a diferentes técnicas e pressupostos de
avaliacdo podem resultar em diferentes
estimativas do justo valor dos instrumentos
financeiros.

com os respetivos dados contabilisticos e referencial contabilistico.

Responsabilidades do 6rgdo de gestao e do 6rgao de fiscalizacdo pelas demonstracdes
financeiras

0 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela:

preparacgdo de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢cao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes estabelecidos pela ASF;

elaboragdo do Relatério de Gestdo, nos termos legais e regulamentares;

criacdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagao de
demonstracgdes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro;

adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliacdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias
gue possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade Gestora é responsdavel pela supervisdo do processo de preparacdo e
divulgacdo da informacado financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

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

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

identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstragdes financeiras, devido a fraude ou
a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos
prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco
de ndo detetar uma distorcdo material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distorcdo
material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omiss@es intencionais, falsas
declarac8es ou sobreposicao ao controlo interno;
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obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido
sobre a eficacia do controlo interno do Fundo;

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

concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo érgdo de gestdo da Entidade Gestora, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar ddvidas significativas sobre a capacidade do Fundo para
dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atengdo no nosso relatério para as divulgag8es relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas
na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condicdes futuras
podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e contelddo global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacdes e acontecimentos subjacentes
de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

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

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

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

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagcdo da concordancia da informacdo constante do Relatério de
Gestdo com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatorio de Gestdo

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

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

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

Fomos nomeados auditores do Fundo pelo Conselho de Administracdo da Entidade Gestora em 13 de Janeiro
de 2017 para um mandato compreendido entre 2016 e 2017, posteriormente prolongado para 2020;

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

Confirmamos gue a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que preparamos
e entregdmos ao 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade Gestora do Fundo nesta data;
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Declaramos que ndo prestdmos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo 77.9, n.° 8, do Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face ao Fundo e respetiva
Entidade Gestora durante a realizacao da auditoria.

Lisboa, 13 de abril de 2018

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

Clua Salcedad

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto - ROC n© 1230
Registada na CMVM com o0 n® 20160841
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