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1. INTRODUGAO

1.1. A Conjuntura Econémica

Em 2012, a economia mundial continuou a crescer a um ritmo lento, depois de ter apresentado
alguma aceleragdo na parte inicial do ano. A retoma perdeu, contudo, vigor a partir do 2°
trimestre e até ao final do ano, a medida que os efeitos negativos da crise da Area Euro (AE) e
0s receios com possiveis consequéncias negativas relacionadas com o ajuste orgamental nos
EUA, a partir de 2013, pesaram negativamente sobre a confianca e a atividade economica.

Embora no final do ano os indicadores econémicos tenham denotado uma melhoria nos EUA e
uma estabilizagdo na Area Euro, as principais economias continuaram a revelar, em 2012, uma
elevada fragilidade. Para além dos efeitos de contraciclo para o crescimento, decorrentes dos
processos de reequilibrio das finangas publicas num conjunto de paises europeus, os
desequilibrios orgamentais a que se assiste noutras economias de primeiro plano, a comegar
pela prépria economia norte-americana, geraram fatores adicionais de incerteza. A
deterioragdo do mercado de trabalho num grande nimero de paises desenvolvidos contribuiu
para elevar os niveis de receio, 0 que num contexto de corregdo dos elevados niveis de
endividamento das familias, restringiu significativamente o ritmo de expanséo nestes paises.
Apesar de, por um lado, o mercado habitacional dos EUA ter revelado uma substancial
melhoria em 2012, por outro lado, subsistiram elevadas dificuldades na retoma deste mercado
noutros paises avangados afetados por bolhas imobiliarias.

Embora tenham voltado a registar niveis de crescimento muito assinalaveis, as economias
emergentes evidenciaram também, sobretudo na segunda metade do ano, algum
abrandamento, quer em resultado do enfraquecimento dos seus principais paises de
exportagéo, quer em consequéncia das politicas macroeconomicas de contengdo, em especial
na area monetaria, implementadas ainda no ano anterior para prevenir o aparecimento de
tensbes inflacionistas. Em 2012, em muitos destes paises, as politicas monetarias foram
novamente objeto de ajustamento, desta feita hum sentido mais expansionista no intuito de
contrariar o arrefecimento econémico.

A crise da divida publica da Area Euro intensificou-se durante 2012 ap6s se ter assistido a um
contdgio da mesma a divida italiana e espanhola, situagdo agravada pelas crises politicas
despoletadas pelo pedido de ajuda para o setor financeiro do Governo de Espanha e pela
necessidade de aprovagdo de um novo pacote de auxilio financeiro a Grécia, mesmo apés o
processo de restruturacéo da divida publica daquele pais ainda durante o 1° trimestre do ano.
Com a corregédo das finangas publicas colocadas no topo das prioridades politicas, muitos
governos viram-se de novo obrigados a anunciar novas medidas de austeridade ou, em alguns
casos, o reforgco das existentes.

Fator determinante para a evolugdo economica voltou a ser a resposta das autoridades

europeias, de onde se destacou o reforgo dos mecanismos de auxilio existentes, quer pela
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necessidade de melhorar as expetativas, quer pelo imperativo de tentar assegurar o fluxo de
crédito a economia através da normalizagdo do mercado interbancario e de capitais.

O desempenho dos bancos centrais em 2012 deixou transparecer uma crescente preocupacio
com as perspetivas para o crescimento. Na Area Euro, onde, em meados do ano, a principal
taxa de referéncia foi reduzida para um minimo histérico (0.75%), o Banco Central Europeu
anunciou a implementacdo de novas medidas ndo convencionais, das quais se destaca a
constituicdo de um novo programa de compra de divida publica (OMT) e a realizagéo de um
segundo leildo de cedéncia de liquidez a 3 anos. No Japdo, o Banco Central aumentou por seis
vezes 0 seu programa de compra de ativos financeiros. Nos EUA, a Reserva Federal reforgou a
compra de titulos do Tesouro, bem como a aquisi¢do de titulos de divida hipotecaria com o
intuito de comprimir ainda mais as taxas de juro. Nos paises, nomeadamente emergentes, mas
também nos avancados, onde ainda havia espago para tal decisdo, verificaram-se novas
descidas das taxas de juro diretoras, destacando-se neste &mbito o Brasil, onde a principal taxa
encerrou 2012 num minimo de sempre.
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Apés um inicio de ano promissor, os indicadores econdémicos dos EUA mostraram,
sensivelmente a partir da Primavera, um desempenho consistente com um ritmo de
crescimento lento. Apesar das duvidas crescentes, quer de empresarios, quer de familias,
acerca dos resultados que vao produzir as negociagdes entre os responsaveis a fim de ser
possivel evitar o forte ajustamento orgamental em 2013, a atividade encerrou o ano a mostrar
sinais de melhoria, quer ao nivel do consumo, quer ao nivel do investimento.

A atividade econémica na Area Euro permaneceu deprimida durante todo o ano de 2012. Ainda
no 3° trimestre a regido entrou em recessdo pela 22 vez em 4 anos, fungdo do contributo
negativo da procura interna. Nos ultimos meses do ano os indicadores respeitantes a confianga
continuaram a apontar para a continua contragdo do PIB. O mercado de trabalho teve um
comportamento particularmente negativo, com a taxa de desemprego a atingir o nivel mais
elevado desde 1990. A inflagdo permaneceu acima dos 2% ao longo de 2012, fixando-se, perto
do final, nos 2.2%, o nivel mais baixo desde o 1° frimestre de 2009.
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ndo s6 se mantiveram, como se acentuaram e o abrandamento da economia mundial, que
levou o pais a registar um forte arrefecimento a partir do 2° trimestre, apés o qual a atividade
voltou a contrair, conduziu o Banco Central a decretar, por diversas vezes, 0 aumento da
dimensdo do programa de aquisicdo de ativos financeiros e a intervir, pontualmente, no
mercado cambial.

No bloco emergente, saliente-se a forte moderagdo registada ao nivel do contributo do
comeércio externo devido, sobretudo, a queda das importagdes com origem na Europa, levando
0s bancos centrais, em todas estas regides, a decretar descidas das respetivas taxas de juro
diretoras. Num ano em que foram designados novos dirigentes na China, saliente-se o
abrandamento desta economia que, em meados do ano, chegou a registar o crescimento mais
modesto desde o inicio de 2009. Moderado foi, também, o crescimento da economia brasileira
que permaneceu praticamente estagnada durante o 1° semestre de 2012, antes de uma
melhoria muito modesta na segunda metade do ano.

A economia portuguesa registou, de novo, uma contragdo em 2012. Ainda no 3° trimestre de
2012, a economia nacional averbou uma queda de -0.9%, o oitavo decréscimo consecutivo de
queda do PIB, em cadeia. Os indicadores de confianga divulgados registaram uma forte
deterioragédo ao longo de praticamente todo o ano, consequéncia também dos antncios de
medidas de austeridade para reduzir o défice orgamental publico. No mercado de trabalho, de
acordo com o INE, o Gltimo valor da taxa de desemprego, referente ainda ao terceiro trimestre,
foi 15.8%, tendo a populagéo desempregada atingido os 870.9 mil individuos. A inflag&o
arrefeceu durante o ano, a semelhanga do que se passou na maioria dos paises europeus,
atingindo os 2.2% em novembro de 2012, o valor menos elevado desde julho de 2010.

1.2. Mercado Monetario

As taxas de juro de curto prazo evidenciaram, no ano de 2012, um comportamento
descendente, tendéncia constante ao longo do periodo em analise, consistente com a evolugéo
desfavoravel da economia no bloco europeu. Em fung&o deste fator, o Banco Central Europeu
(BCE) procedeu, ao ajustamento da politica monetaria, através da redugdo do nivel de taxa
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descendente das taxas de juro
praticadas em mercado ao longo do ano.

Assim, o indexante Euribor a 3 meses encerrou o ano a 0.19%, registando uma contragéo de
117 p. b. face a Dezembro de 2011. Por sua vez, a taxa a 12 meses evidenciou um
comportamento semelhante, ao decrescer 141 p. b., fixando-se a 0.54%.

1.3. Mercado Acionista

O ano de 2012 caraterizou-se por performances positivas entre os principais mercados
acionistas, impulsionadas pela inversdo do sentimento de mercado vigente até ao segundo
semestre de 2011. Entre os fatores que contribuiram de forma determinante para a
performance da classe ao longo do periodo em analise, destaque para a atuacédo do Banco
Central Europeu e da Reserva Federal dos EUA, que, por intermédio da adequagéao continua
das condigdes de politica monetaria, convencional e ndo convencional, ao ciclo econémico e
sentimento de mercado, permitiram a consecugio de maiores niveis de apetite pelo risco entre

os investidores. Por outro

Varlagdo dos Principals Indices Accionistas em 2012

ladO, do pontO de vista MSCI World
DAX
S&P 500
uma melhoria dos dados Dow Jones
MSCI Euro
CAC 40
confianga divulgados na Nikkei
PSI 20
FT 100

da segunda metade do ano, o 0% 5% 0% 8% 0% 2% W% 3%

macroeconomico, foi visivel e

econdémicos reais e de

economia americana ao longo

que constituiu um fator de
suporte para a classe. N&o obstante, tal ocorréncia néo foi verificada no bloco econémico da
Zona Euro, onde foi visivel uma continua fragilidade ao longo do periodo em analise,
consistente com o cenario econémico recessivo presenciado na regiao.

Deste modo, no computo anual, o indice americano S&P 500 registou uma valorizagéo de
13.4%, enquanto o indice agregado europeu Eurostoxx 600 evidenciou uma valorizagéo de
15.5% em 2012. J4 os mercados de paises periféricos e semiperiféricos, designadamente
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Grécia (FTSE/ASE), Portugal (PSI-20) e Italia (FTSE/MIB) registaram performances igualmente
positivas, com valorizagbées de 16.7%, 2.9% e 7.8%, respetivamente, enquanto o indice
acionista espanhol (IBEX-30), obteve uma desvalorizagéo de 4.7% no ano.

1.4. Mercado Obrigacionista

Ao longo do ano verificaram-se tendéncias consentaneas no comportamento das yields dos
mercados de divida soberana de referéncia (EUA e Alemanha), apresentando um
comportamento decrescente, que conduziu, inclusivamente, o custo de financiamento destes
emitentes para niveis minimos histéricos ao longo do periodo em analise. Tal comportamento

deveu-se, nd3o apenas ao
Variagho dos Principais indices Obrigacionistas em 2012
i — — enquadramento economico
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i prevaléncia de focos de aversao
K

K% P, oo s e = w0 | @O risco no que se refere a crise

da divida soberana europeia,
beneficiando do estatuto de refigio ao longo do primeiro semestre do ano. No entanto, ndo
obstante a recuperagéo da percegédo de risco em mercado ao longo da segunda metade do
ano, impulsionada pela atuagdo do BCE, as taxas de juro ndo evidenciaram uma inversédo de

tendéncia.

Assim, ao longo do ano de 2012, foram visiveis descidas de yields, em especial nos prazos
mais longos, com as maturidades a 2 anos de EUA e Alemanha a variarem 0.7 p. b. e -16 p. b.,
os prazos a 10 anos obtiveram descidas de 12 p. b. e 51 p. b., respetivamente.

1.5. Mercado Cambial

No ano de 2012, o comportamento do mercado cambial foi marcado por alguma volatilidade,
com uma tendéncia de depreciacéo da moeda unica europeia ao longo do primeiro semestre
do ano, para posterior contragédo do prémio de risco incorporado na regido. A cotagéo da divisa
encontrou-se, desta forma, estreitamente correlacionada com a evolugdo da percegao de risco
associada a crise da divida soberana europeia, alvo de uma forte recuperagdo ao longo do
segundo semestre do ano, apés a atuacdo e suporte providenciado pelo Banco Central
Europeu, através da criagéo do mecanismo de compra de titulos de divida soberana europeia,
o OMT.
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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 gestéo de riscos e controlo interno”.

Assim, a CGD Pensodes, no ambito da sua fungéo de gestdo concluiu, no ultimo trimestre de
2012, o trabalho conjunto com a Diregdo de Gestdo de Risco (DGR), conducente a assungéo,
por parte desta Diregdo da Caixa Geral de Depositos (CGD), do controlo, avaliagdo e
monitorizagdo das medidas definidas pela medig&o dos seguintes riscos:

¢ Risco de mercado;

e Risco de crédito;

+ Risco de concentracgéo;
¢ Risco de liquidez:

o 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 pensfes 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 histérico de reembolsos.

Encontra-se em fase de elaboragéo o contrato de prestagéo de servigos a ser celebrado entre
Sociedade Gestora e a CGD, no que respeita a esta matéria.

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

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 a CGD, mediante celebragédo de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva direcéo da Caixa Geral de Depésitos.
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3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA
REFORMA GARANTIDA 2022

3.1. Comentario a gestao e indicadores de evolugao e performance

Durante o ano de 2012 a carteira do Fundo continuou a ser constituida por titulos
representativos de divida, situagéo que se prolongara até 21 de Margo de 2022, por forma a
assegurar nessa data o capital (5 euros por unidade de participagéo) e rendimentos minimos
estabelecidos no seu Regulamento de Gestéo (30% de rendimento sobre uma base de 5 euros
por unidade de participagéo).

O rendimento minimo sera dado pela incidéncia de uma taxa de 30%, acrescida de 50% da
melhor valorizagéo positiva do indice DJ Eurostoxx 50 registada entre 19 de Margo de cada
ano (ou, caso néo haja observagdo nessa data, na data imediatamente posterior em que exista
observagéao), sobre uma base de 5 euros por unidade de participagao.

A cotagdo da unidade de participacdo do Fundo sofreu algumas oscilagées ao longo do ano,
influenciada pelo mercado de taxa de juro, tendo registado, em 31/12/2012, o valor de 5.7801
euros. O Fundo registou uma rentabilidade de 12.57%" em 2012. No final do ano em analise, o
valor da carteira do Fundo era de EUR 13,390,120.64, representada por 2,316,598.9284
unidades de participagéo.

! Rendibilidade néo liquida de comiss&o de subscrigdo e de reembolso, as quais para o periodo de referéncia e para
Adesdes Individuais sdo as seguintes:
Comissao de subscrigéo:
-contribuigbes efetuadas em 19/03/2007: 0%,
-contribuigdes efetuadas apés 19/03/2007: 10%
Comissédo de reembolso:
-por morte do participante: 0%
-reembolsos (restantes motivos) efetuados até 21/03/2022: 1%

-reembolsos (restantes motivos) apds 21/03/2022: 1,5% para adesdes inferiores a 1 ano; 1% para adesobes
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 fungéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco baixo) e 6 (risco muito
alto). Os valores das unidades de participagéo variam de acordo com a evolug&o do valor dos ativos que constituem
o patriménio do fundo. As rendibilidades apresentadas s&o valores brutos de comissGes e de reembolso. A
rendibilidade depende do regime de tributagdo de rendimentos e de eventuais beneficios fiscais.
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3.2. Politica de Investimento
Introdugao

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 Pensbes Aberto “Caixa Reforma Garantida 2022" (adiante apenas designado por
Fundo).

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 Gestdo de que a presente politica de investimento constitui o Anexo | e,
durante a Fase Il adiante referida, por uma gestdo conservadora. Destina-se, assim, a
investidores avessos a volatilidade dos mercados financeiros que procuram a construgdo de
complementos de reforma e cuja data de reforma previsivel seja igual ou posterior a 21 de
Margo de 2022.

Benchmarks e Limites de Investimento

Considerando que o Fundo apresenta, na data de 21 de Margo de 2022, garantia do capital
nele investido na data da sua constituigdo e uma remuneragéo minima desse mesmo capital,
conforme estipulado no ponto 1 do Artigo 11.° do Regulamento de Gestdo do Fundo, deixando
depois de 21 de Margo 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 gest&o sera realizada de forma a poder cumprir a referida garantia de capital e
de rendimento minimo.

FASE | — Desde a Constituigdo 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 piblicas ou privadas de Estados-membros da Unido Europeia
ou da OCDE.

Acessoriamente, com vista a conseguir uma gestéo eficiente da liquidez, o Fundo investira em
instrumentos do mercado monetario, nomeadamente vocacionados para a gestdo de
tesouraria, cujo prazo de vencimento seja inferior a 12 meses. Prevé-se que, em situagbes
normais de mercado, a liquidez ndo exceda 5% do Fundo.

FASE Il - Apos 21 de Margo de 2022

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

(e)

Liquidez (f) 5 0-25

Em que:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Inclui titulos representativos de divida de taxa fixa emitidos por entidades publicas ou
privadas e unidades de participagéo de fundos de investimento mobiliario cuja politica
de investimento seja constituida maioritariamente por obrigagtes de taxa fixa;

Inclui titulos representativos de divida de taxa variavel emitidos por entidades publicas
ou privadas e unidades de participagdo de fundos de investimento mobiliario cuja
politica de investimento seja constituida maioritariamente por obrigagdes de taxa
variavel. O papel comercial é incluido nesta classe de ativos;

Inclui agbes, warrants e obrigagdes convertiveis, bem como instrumentos que confiram
o direito a subscricBo das mesmas agbes tais como obrigacbes e unidades de
participagdo em fundos de investimento mobilirio constituidos maioritariamente por
essas acbes;

Inclui aplicagbes em terrenos e edificios, créditos decorrentes de empréstimos
hipotecarios e ages de Sociedades imobiliarias;

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

imobiliarios;

13

Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Garantida 2022



(f) Inclui aplicagbes, cujo objetivo & obter rendimentos positivos, estaveis e independentes
das direcgbes dos mercados financeiros. Utilizam para atingir estes objetivos diferentes
estratégias de investimento (nomeadamente Fundos de Hedge Funds, Fundos de
Private Equity, entre outros);

(g9) Inclui instrumentos do mercado monetario nomeadamente vocacionados para a gestao
de tesouraria cujo prazo de vencimento residual é inferior a 12 meses. Ex: Depoésitos a
ordem, depdsitos a prazo, certificados de deposito.

Os intervalos definidos para as aplicagdes do Fundo poderdo ser incumpridos se essa violagéo
for efetuada de forma passiva, designadamente por (des)valorizagéo 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.

Restrigées / Indicagoes

Para além das restrigdes impostas pela legislagédo em vigor a cada momento, a gestéo da
carteira do Fundo devera ainda ter em consideragdo os seguintes pontos:

Durante a FASE |
. Instrumentos Derivados, Operagbes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Para além dos valores mobiliarios referidos na Fase | do Ponto 3. do presente Anexo, 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 participacéo,
caso positiva, de 50% da melhor valorizagdo acumulada, desde a data da constituicéo
do Fundo e apurada no dia 19 de Margo de cada ano (ou, caso néo haja observagao
nessa data, na data imediatamente posterior em que exista observacgéo), do indice DJ
EuroStoxx 50. Em virtude de tal exposigdo ao mercado acionista ser efetuada através
desse contrato de venda a prazo, as agdes incluidas no indice DJ Eurostoxx 60 néo
integram o patrimoénio do Fundo;

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

Il A exposigdo a um unico emitente de divida publica ndo podera exceder o limite de 20%
do Fundo, com excepgdo dos casos em que o emitente tenha rating superior a A- ou
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.

Vi

equivalente, em que a exposigéo podera exceder esse limite até um maximo de um terco
do Fundo;

As obrigagbes adquiridas deverdo ter um rafing minimo de Investment Grade ou
equivalente;

Considerando as carateristicas da politica de investimentos durante esta fase, a CGD
Pensdes salvaguardara, a todo o momento, uma prudente diversificagdo geografica e
setorial dos ativos do Fundo;

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

O conjunto das aplicagdes 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

VI

Instrumentos Derivados:

O Fundo podera utilizar instrumentos financeiros derivados para cobertura do risco e para

prossecugao de outros objetivos de adequada gestdo do seu patrimonio, nos termos e limites

definidos na lei e nas normas regulamentares do ISP, bem como na presente politica de

investimentos.

As operagfes que envolvam instrumentos derivados poderdo estar relacionadas com os

seguintes riscos:

Risco de taxa de juro - risco de variagdo da cotagdo das obrigagbes que compdem a
carteira do Fundo, a qual depende da evolugdo das taxas de juro de curto e longo
prazo. Assim, o Fundo estd dependente das expetativas de crescimento econémico,
evolugdo das taxas de inflagéo e de condugéo da politica monetaria;

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

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

Risco de mercado - risco de variagdo da cotagao das agdes que compdem a carteira
do Fundo, a qual depende do crescimento econdémico, da evolugdo dos mercados
financeiros e da evolugéo das taxas de juro;
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+ Risco especifico - risco de variagdo da cotagdo das agdes que compdem a carteira do
Fundo, a qual depende da evolugdo do negécio das empresas e do setor onde esta
estd inserida. Esta evolugdo esta associada a capacidade de gestdo da empresa nas
suas vertentes financeira, operacional e estratégica.

O Fundo podera, designadamente, transaccionar contratos de futuros e opgdes sobre indices
ou sobre valores mobiliarios individuais, podera realizar operagdes de permuta de taxas de juro
e de taxas de cadmbio (swaps), celebrar acordos de taxas de juro, cambios a prazo (FRA’s e
forwards) e utilizar “credit default swaps”.

O Fundo utilizara instrumentos financeiros derivados que se encontrem admitidos a cotagdo em
Bolsas de valores e mercados regulamentados.

O Fundo podera ainda utilizar instrumentos derivados transaccionados fora de mercado
regulamentado desde que as operagbes sejam efetuadas com uma instituigédo financeira que,
cumulativamente, esteja legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espaco
Economico Europeu ou noutro pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou
superior a “BBB"/’Baa2”, conforme notagbes universalmente utilizadas, ou a outras
classificagdes comprovadamente equivalentes.

A exposicdo resultante de instrumentos derivados, considerada conjuntamente com a
exposigdo resultante dos ativos em carteira, tera que respeitar os limites de exposicéo
estabelecidos no Ponto 3. do presente Anexo. Para efeitos da determinacdo da exposigéo,
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 ambito de uma gestéo
agregada dos riscos afetos aos ativos ou responsabilidades do Fundo, o acréscimo da perda
potencial maxima resultante da sua utilizagéo néo podera exceder, a todo o momento, 20% da
perda potencial maxima a que, sem a utilizagéo desses produtos, a carteira do Fundo estaria
exposta.

Pela utilizagdo de instrumentos e produtos derivados o Fundo incorre, nomeadamente, no risco
de aumento ou diminuigéo da exposigdo a um determinado ativo.

Vill. Operacdes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operagdes 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
classificagdes comprovadamente equivalentes.

As operagdes de reporte e de empréstimo serdo realizadas em Bolsas de valores e mercados
regulamentados.
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As garantias associadas as operagdes de reporte e de empréstimo de valores efetuadas por
conta do Fundo, devem revestir a forma de:

(a) numerario;

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

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

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

IX. Investimento Obrigacionista

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

X. Valores Nao Admitidos em Mercados Regulamentados

O limite de exposi¢éo a valores mobilidrios que ndo se encontrem admitidos & negociagéo em
mercados regulamentados é de 15% do valor global da carteira do Fundo.

Xl.  Aplicacdes em Moeda Diferente do Euro

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

Xll.  Organismos de Investimento Coletivo Nao Harmonizados

O Fundo de Pensées podera investir em organismos de investimento coletivo n&o
harmonizados dentro dos seguintes limites:

(a) As aplicagdes em organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios de
indices ndo harmonizados, que néao fagam uso do efeito de alavancagem, n&o poderao
ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

(b) As aplicagbes em organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que se
enquadrem no &mbito 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,
nao poderdo representar mais que 30% do valor global do Fundo;

(c) As aplicagbes em outros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados n&o
poderao ultrapassar 10% do Fundo.
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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 os quais estas estratégias sdo implementadas incluem
agdes, obrigagbes, moedas, taxas de juro e matérias-primas, bem como ativos
derivados com subjacentes destes tipos. Estes organismos podem tambem ter uma
filosofia de gestdo multi-estratégia e investir em outros organismos de investimento
coletivo ndo harmonizados. Sendo organismos de investimento coletivo néo
harmonizados, ndo estao sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que estéo sujeitos
os organismos de investimento coletivo harmonizados e, nessa medida, poderdo
apresentar um nivel de risco mais elevado.

Xlll. Diversificacédo e Dispersédo do Investimento

O investimento do Fundo devera respeitar os seguintes limites de diversificagdo e disperséao
prudenciais:

(a) O investimento numa mesma Sociedade nédo 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 relagéo 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 relagéo 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,

(c) O investimento em unidades de participagdo de um tnico organismo de investimento
coletivo ndo harmonizado ndo pode representar mais do que 2% do valor do patriménio
do Fundo;

(d) No caso de organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que invistam
noutros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, néo é aplicavel o limite
estabelecido na alinea anterior, mas o investimento em unidades de participagdo de
cada um destes outros organismos ndo pode representar mais do que 2% do valor do
patrimoénio do Fundo;

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

XIV. Investimentos Vedados

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

(a) Pela Entidade Gestora;
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(b)

(c)

(d)

(e)

Por Sociedades que sejam membros do 6rgdo de administragdo da Entidade Gestora,
ou que com esta estejam em relagdo 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 relacdo de dominio ou de
grupo com esses Associados, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a
negociagéo num mercado regulamentado;

Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertencam, direta ou
indiretamente, em mais do que 10% a um ou mais administradores da Entidade
Gestora, em nome préprio ou em representagéo de outrem, ou aos seus conjuges e
parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a
negociagdo num mercado regulamentado;

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

Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

Medidas de Referéncia

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

FASE |

Considerando as carateristicas da Politica de Investimentos desta fase, durante a mesma
nao existira qualquer indice de referéncia para a carteira do Fundo.

FASE Il

i

Obrigagdes
JP Morgan EMU
Taxa Fixa JPMGEMUI Index
Investment Grade
Taxa Variavel Euribor 3 Meses NM EUROO3M Index
Agoes MSCI Euro MSER Index
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Imobiliario (Invest. Direto indice APFIPP -
e Invest. Indireto)

Liquidez Euribor 3 Meses NM EURO03M Index

Il. Calculo da Rendibilidade da Carteira

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

(MY -CE)-MV,,
r‘ —
My,

Onde

r, = rendibilidade diéaria da carteira no dia t;

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

CF; = valor dos cashfiows 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

Ro=( (H (1+r,)]—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 observacgdes diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

R,

Il

( {f[ (1+r,)]—1)

=]
Onde
Ry = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

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

n = ndmero de observagdes diarias no periodo.

Medicao e Controlo de Risco

O risco dos investimentos é avaliado através da utilizagéo de diversas medidas estatisticas e

financeiras, baseadas em observagées a posteriori da evolugdo da performance da carteira do

Fundo e dos ativos que a comp&em.

Esses indicadores sé@o 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 medi¢do e controlo de risco sdo, nomeadamente, utilizados os

seguintes indicadores:

Desvio-padrdo anualizado das rendibilidades diarias para calcular a volatilidade

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

(1) o, =

7 .
Z(’} “"r)z
= x /365

3

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

Ty = desvio-padréao 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 observagdes diarias no periodo;

r; = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

¥, = média das rendibilidades r; no periodo T.

by = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

b, = média das rendibilidades b; no periodo T.
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Este & um indicador de dispersdo pelo que quanto maior for o valor encontrado
maior o risco historico dos investimentos. Pelo contrario, quanto mais perto de
zero estiver o valor do desvio-padrao, mais estaveis sdo as rendibilidades obtidas

e, portanto, menor o risco.

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

i(Dr "57‘)2
@) TE, = || —— | x4/365

n-1

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

n = numero de observagdes diarias no periodo,
D, =r,-b,;
r; = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

b = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

I_) = 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 diferenga 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 diferengas de rendibilidade, ora
positivas, ora negativas.

(b) Como medidas de eficiéncia utiliza-se o indice de Sharpe e o Information Ratio.
Ambos avaliam o acréscimo de rendibilidade por unidade de risco assumida. No
entanto, o primeiro assume o risco como o desvio-padrdo das rendibilidades
diarias formula (3) e o segundo assume o Tracking Error (4). Relativamente ao
acréscimo de rendibilidade, o indice de Sharpe calcula-o face ao indice de
rendibilidade da taxa de juro sem risco (assume-se a Euribor a 3M) e o Information
Ratio face a rendibilidade do benchmark.
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8 5 = ((RT i 1)(365;?) . 1)_ ((’fr i 1)(365!?‘) _ 1)

fr
Em que:
S; = indice de Sharpe da carteira no periodo T;

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

Ry = 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 diarizagdo da média mével das observacdes diarias dos ultimos 3
meses da Euribor 3M;

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

(4) I.= ((RT 5t 1)[355;1) _ 1)_ ((BT 4 l)(;ﬁs;r) B l)
' TE,

Em que:
I, = Information Ratio da carteira no periodo T;

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

Br = rendibilidade acumulada do benchmark no periodo T;
TE, =tracking error da carteira no periodo T.

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

(c) 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):

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

n = numero de observacgdes diarias no periodo;

d, = Min(0,r, - b,);

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

b = rendibilidade diaria do benchmark no dia t.

Intervengao e Exercicio de Direitos de Voto

A politica de intervengéo e exercicio de direitos de voto nas Sociedades emitentes sera
decidida pelo Conselho de Administracdo 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 agdes de empresas nacionais
detidas pelo Fundo, a CGD Penstes ndo participara nas assembleias gerais das respetivas
entidades emitentes, exceto nos casos em que a defesa dos interesses dos Participantes o
justifique, nomeadamente deliberagbes sobre fusdes e aquisi¢des relevantes.

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

A CGD Pensfes ndo participard nas assembleias gerais de empresas sedeadas no
estrangeiro.

A CGD Pensées nao podera exercer o direito de voto no sentido de apoiar a inclusédo ou
manutencédo de clausulas limitativas do direito de voto ou outras clausulas susceptiveis de
impedir o éxito de ofertas publicas de aquisigéo.

Definigcdo da Politica de Investimentos

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

C Sf — >y /
3 iy /\/\M)MJ\
v 4

O Conselho de Administragéao
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4. RELATORIOS DE RISCO NO AMBITO DA NORMA
REGULAMENTAR N.°8/2009-R, DE 4 DE JUNHO
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CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022 31/12/2012

de

&
Caixa Geral
e Dapestos

DGR

Montante Total 13,390,120.64 €

32.70%
32.60%
Sovereigns
25.70%
23.40%
fonte: SGC C

Kingdomof Belgium 32.70%

French Republic 32.60%
Republic of Italy 25.70%
Kingdomof Spain 23.40%

Mercado Monetario DO | 0.80%

wz SGC

Kingdomof Belgium 32.70%
French Republic 32.60%
Republic of Italy 25.70%

Kingdomof Spain 23.40%

Mercado Monetario DO | 0.80%

Investment Grade
23.40%

ObngacﬁesTla Fixa

Mercado Monetario DO | 0.80%

Risco de Mercado
VaR Mercado Capitais 491,724
VaR com Derivados 491,724
% Mercado Capitais 114.3%
=hivet % Derivados 0.0%
Stress Testing 1,487,002
Indicadores de Liquidez: 1° Nivel considera acgdes, restantes titulos com ibuidor CBBT e MM (incluind e custos),; 2°  consumo
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducio

Examindmos as demonstra¢des financeiras anexas do Fundo de PensGes Aberto Caixa Reforma Garantida
2022 (adiante igualmente designado por “Fundo™), as quais compreendem a Demonstragéo da posi¢do
financeira em 31 de Dezembro de 2012, que evidencia um total do activo de 15.425.644 Euros e um valor do
Fundo de 13.390.121 Euros, incluindo um resultado liquido de 1.269.576 Euros, as Demonstragdes dos
resultados e dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2

E da responsabilidade do Conselho de Administragio da CGD Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, S.A. (Sociedade Gestora) a preparacio de demonstragdes financeiras que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posi¢éo financeira do Fundo, o resultado das suas operages e os seus fluxos de
caixa, bem como a adopcao de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manuten¢do de um sistema
de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinifio profissional e
independente, baseada no nosso exame daquelas demonstra¢des financeiras.

Ambito

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisdio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que seja planeado e
executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitivel sobre se as demonstragdes financeiras
estfio isentas de distorcdes materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagdo, numa base de
amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstragdes financeiras e a avalia¢fio
das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo da Sociedade
Gestora, utilizadas na sua preparagéio. Este exame incluiu, igualmente, a apreciagfo sobre se sdo adequadas
as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgago, tendo em conta as circunstincias, a verificagfo da
aplicabilidade do principio da continuidade das operacdes e a apreciagiio sobre se é adequada, em termos
globais, a apresentagdo das demonstragdes financeiras. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da
concordéncia da informaco financeira constante do Relatério de Gestfo com as demonstragdes financeiras.
Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa opinido.

Opinido

4.

del

Tipo

Seda: Ed|

Em nossa opinifo, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira do Fundo de
Pensdes Aberto Caixa Reforma Garantida 2022 em 31 de Dezembro de 2012, bem como o resultado das suas
operagdes e os seus fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes (Nota 2).

s Tohmatsu Limited, uma

2pendente. Para a

oa e NIPC: 501 776 311

er, Praca do Bom Sucesso 61 - 13%, 4150-146 Porto



Deloitte

Deloitie & Associados, SROC S.A.

Inscricdo na OROC n® 43

Registo na CMYM ni® 231
Pagina 2 de 2
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5. E também nossa opinifio que a informagdo financeira constante do Relatério de Gestdio é concordante com as
demonstragdes financeiras do exercicio de 2012.

Lisboa, 7 de Margo de 2013

Deloitte & As;;ociados, SROC S.A.
Representada por Jodo Carlos Henriques Gomes Ferreira



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 2012 2011
Investimentos:
Titulos de divida publica e de outros emissores publicos 4 15.309.424 13.003.065
Numerario, depositos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 4 111.397 17.306
15.420.821 13.020.371
Outros activos:
Acréscimos e diferimentos 4 4,823 4,847
Total do Activo 15.425.644 13.025.218
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2012 2011
Credores:
Outras entidades 6 1.963.473 838.859
Acréscimos e diferimentos 7 72.050 65.814
Total do Passivo 2.035.523 904.673
Valor do Fundo 3 13.390.121 12.120.545
Total do Passivo e do Valor do Fundo 15.425.644 13.025.218
Valor da Unidade de participagéo 5,7801 5,1346

O Anexo faz parte integrante destas Demonstragtes.



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2012 2011
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 9 (237.021) (128.409)
Ganhos liquidos dos investimentos 8 1.597.102 1.141.245
Rendimentos liquidos dos investimentos 10 129 629
QOutras despesas 11 (90.634) (85.484)
Resultado liquido 1.269.576 927.981

O Anexo faz parte integrante destas Demonstragdes.




FUNDO DE PENSOES CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

(Montantes expressos em Euros)

Fluxos de caixa das actividades operacionais
Pensoes, capitais e prémios Unicos vencidos
Capitais vencidos (Remigdes/vencimentos)
Transferéncias
Remuneractes
Remuneragdes de gestao
Remuneragdes de deposito e guarda de titulos
Outros rendimentos e ganhos
Fluxos de caixa liquidos das actividades operacionais

Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos
Alienagdo/reembolso dos investimentos
Fluxos de caixa liquidos das actividades de investimento

Variagao de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteragdes na taxa de cambio
Caixa no inicio do exercicio

Caixa no fim do exercicio

O Anexo faz parte integrante destas Demonstragdes.

2012 2011
(244.173) (126.656)
7.152 (1.753)
(80.489) (89.632)
(3.908) (4.092)
84.631 85.803
(236.787) (136.330)
330.878 100.000
330.878 100.000
94.091 (36.330)
17.306 53.636
111.397 17.306




FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

1.

NOTA INTRODUTORIA

O Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Garantida 2022 (adiante igualmente designado por
"Fundo”) foi constituido em 19 de Margo de 2007, por tempo indeterminado, tendo como objectivo
garantir o financiamento de Planos de Pensdes.

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

A ades&o ao Fundo concretiza-se mediante a celebragéo de um contrato de ades&o individual. Os
detentores das unidades de participagdo sdo denominados Participantes.

Nos termos do regulamento de gestédo 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 valorizagao
acumulada, apurada no dia 12 de Margo de cada ano, do indice accionista DJ Eurostoxx 50, desde a
data de constituicdo do Fundo até essa data. Até 31 de Dezembro de 2009, esta garantia apenas
abrangia as subscri¢des realizadas de 19 de Margo de 2007 a 31 de Margo de 2007 inclusive, e as
subscrigbes 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 subscrigdes efectuadas 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 Sucursal de Londres da CGD, mediante os quais, a 21 de Margo de 2022, o
Fundo entrega a Sucursal de Londres da CGD os seus activos, representados por strips de
obrigagcdes 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 aquisi¢do 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, é possivel aos Participantes subscrever ou solicitar o
reembolso das unidades de participagéo do Fundo, para além do periodo de subscri¢do inicial. Nestas
circunstancias, poderdo ser cobradas comissdes de subscricdo ou reembolso até uma percentagem
méxima de 10% sobre o valor de subscrigéo 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 obrigacdes de taxa fixa e de taxa variavel, acgbes, imobiliario,
investimentos alternativos, produtos derivados e instrumentos do mercado monetario para gestéo de
tesouraria com prazo de vencimento inferior a 12 meses.

BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstragdes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do Fundo,
mantidos de acordo com o estabelecido pelo Instituto de Seguros de Portugal na Norma
Regulamentar n® 7/2010 - R, de 4 de Junho.

N



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagdo das demonstragoes financeiras foram os
seguintes;

a) Especializacdo de exercicios

Os proveitos e custos s&o reconhecidos na demonstragéo de resultados do exercicio em que se
vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com excepgdo
das subscrigbes e resgates de unidades de participacao, as quais sdo reconhecidas como
proveitos ou custos quando recebidas ou pagas, respectivamente.

b) Carteira de titulos

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

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliagéo dos titulos s&o reflectidas na
demonstragéo de resultados na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos” (Nota 8),
correspondendo a evolugéo do valor dos titulos durante o exercicio ou apés a data de aquisi¢io,
no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balan¢o dos titulos que transitam para o
exercicio seguinte corresponde ao custo de aquisi¢do corrigido pelas mais e

menos - valias potenciais geradas apds a sua aquisicao.

As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienagéo/reembolso de investimentos sdo
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de aquisigio,
no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente relevadas na rubrica
“Ganhos liquidos dos investimentos” da demonstracdo de resultados (Nota 8).

¢) Unidades de participacéo

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

O valor de cada unidade de participagdo é calculado dividindo o valor do Fundo pelo namero de
unidades de participag&o em circulagdo. O valor do Fundo corresponde ao somatorio das
rubricas do capital do Fundo, nomeadamente subscri¢des deduzidas de resgates e resultados
do exercicio e de exercicios anteriores.

As subscrigdes e os resgates sdo efectuados com base no Ultimo valor da unidade de
participagéo conhecido e divulgado na respectiva data, sendo registados nas rubricas
“Contribuicdes” e "Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos” da demonstracio de
resultados.

d) Comissédo de gestao

Esta comiss&o corresponde a remuneragéo da Sociedade Gestora pela sua actividade de gestio
do patriménio do Fundo. E calculada diariamente e cobrada anualmente no dia 19 de Margo do
ano subsequente, através da aplicagdo de uma taxa maxima anual de 3% sobre o valor liquido
do Fundo, com excepgéo das unidades de participagéo de fundos de investimento geridos por
empresas do Grupo Caixa Geral de Depésitos. A taxa aplicada desde 1 de Junho de 2011 & de
0,68% (0,77% de 1 de Janeiro a 31 de Maio de 2011).

A comissé&o de gestéo e relevada na rubrica “Outras despesas” da demonstragdo de resultados /

(Nota 11). i
A



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

e)

9)

Comisséo de depésito

Esta comiss&o corresponde a remuneracgao 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 comissao é determinada através da aplicagédo de uma taxa anual maxima
de 2% sobre o valor de mercado da carteira de valores mobiliarios do Fundo, com excepgéo das
unidades de participagéo de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral
de Depositos, sendo calculada diariamente e cobrada anual e postecipadamente no més de
Margo do ano subsequente. A taxa cobrada nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2012
2011 ascendeu a 0,03%.

Esta comissao & relevada na rubrica “Outras despesas” da demonstragdo de resultados (Nota
11).

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 legislagao nacional, estéo isentos de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, bem como de Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Iméveis e de Imposto Municipal sobre Iméveis. A isenc&o de IRC
n&o abrange os dividendos de acgbes Portuguesas que néo tenham permanecido em carteira
por um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pensdes sao ainda eventualmente
sujeitos a tributagéo no estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

As taxas sobre as contribuicdes pagas ao Instituto de Seguros de Portugal s&o suportadas pela
Sociedade Gestora.

Operacdes com derivados — contratos a prazo

As operagdes com derivados correspondem a vendas a prazo dos valores mobilidrios em carteira
(“forward bond transactions”) contratadas com a Sucursal de Londres da CGD, conforme referido
acima.

Estas operagdes sdo registadas com base na valoriza¢ao fornecida pela Sucursal de Londres da
CGD, a qual assegura a respectiva cobertura. Os correspondentes resultados sao reconhecidos
como proveito ou custo na rubrica de “Ganhos liquidos dos investimentos” da demonstrag&o de
resultados (Nota 8).



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

VALOR DO FUNDO

Os movimentos ocorridos no valor do Fundo durante os exercicios de 2011 e 2012, podem ser

detalhados da seguinte forma:

Saldo em 31 de Dezembro de 2010 11.192.564
Resultado liquido:
Menos-valias potenciais, liquidas de mais-valias em titulos (Nota 8) (434.026 )
Menos-valias realizadas, liquidas de mais-valias em titulos (Nota 8) (22.331)
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias em derivados (Nota 8) 1.5697.602
Resgates e transferéncias de unidades de participacdo do Fundo (Nota 9) (128.409)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 10) 629
Comissdes (Nota 11) (85.484)
927.981
Saldo em 31 de Dezembro de 2011 12.120.545
Resultado liguido:
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias em titulos (Nota 8) 2.647.069
Menos-valias realizadas, liquidas de mais-valias em titulos (Nota 8) (9.831)
Menos-valias potenciais, liquidas de mais-valias em derivados (Nota 8) (1.040.136)
Resgates e transferéncias de unidades de participagédo do Fundo (Nota 9) (237.021)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 10) 129
Comissdes (Nota 11) (90.634 )
1.269.576
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 13.390.121

O movimento no numero de unidades de participagdo em circulag&o nos exercicios de 2011 e 2012,

foi o seguinte:

Unidades de participagdo em 31 de Dezembro de 2010 2.386.983
Subscri¢cdes -
Resgates (26.404 )
Unidades de participagéo em 31 de Dezembro de 2011 2.360.579
Subscricdes -
Resgates (43.980)
Unidades de participacdo em 31 de Dezembro de 2012 2.316.599



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

Conforme descrito na Nota 1, na sequéncia da alteragdo ao regulamento de gestao do Fundo ocorrida
em 15 de Outubro de 2010, em 31 de Dezembro de 2012 e 2011 todas as unidades de participagao
beneficiam da garantia de rentabilidade minima.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o valor da unidade de participag&o era como segue:

2012 011
Valor do Fundo 13.390.121 12.120.545
Numero de unidades de participacdo em circulagdo 2.316.599  2.360.579
Valor da unidade de participacéo 5,7801 5,1346

4. INVESTIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a rubrica de investimentos decompse-se como segue:

2012
Mais/(menos) -
Valor Custo de Valor -valias Valorde
Espécie nominal aquisicao inicial (Nota 8) balango
BGB STRIP 28/03/23 5.498.435 2.870.912 3.476.660 907.572 4384232
OAT STRIP 25/10/22 5.343.822 2.837.878 3.736.721 621.860 4.358.581
BTPS STRIP 01/11/23 5.943.100 2.871.079 2521.182 913.930 3435112
SPGB STRIP 31/01/23 5.471.588 2.869.622 2.927.792 203.707 3.131.499
12.662.355 2647069 15.309.424
2011
Mais/(menos) -
Valor Custode Valor - valias Valor de
Espécie nominal aquisicao inicial (Nota 8) balango
OAT STRIP 25/10/22 5488571 2914745 3.576.078 261.860 3.837.938
BGB STRIP 28/03/23 5.645.987 2.941.768 3.642.840 (72.882) 3.569.958
SPGB STRIP 31/01/23 5618437 2.941.070 3.147.948 (141.579) 3.006.369
BTPS STRIP 01/11/23 6.102.493 2943194 3.070.225 (481.425) 2.588.800
13.437.091 (434.026) 13.003.065

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisi¢do, no caso de terem sido comprados
ao longo do ano de 2012, ou ao seu valor de balango em 31 de Dezembro de 2011, no que se refere
aos titulos adquiridos em exercicios anteriores.

Conforme descrito na Nota 2.b), os titulos em carteira s&o valorizados com base em pregos fornecidos

pela Sucursal de Londres da CGD, obtidos com recurso &s cotagdes dos mercados domésticos
respectivos, as quais sdo divulgadas diariamente na Reuters.

(N



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a rubrica “Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e
aplicagdes MMI” refere-se a depédsitos & ordem domiciliados na CGD, com o seguinte detalhe:

2012 2011
Valor Juro Valor Juro
Nominal decorrido Nominal decorrido
Depositos a ordem em Euros 111.397 4.823 17.306 4.847

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os depésitos a ordem em Euros encontravam-se domiciliados
na CGD e eram remunerados a taxa Euribor a 1 més deduzida de 0,2%.

5. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os contratos de “forward bond fransactions”, cuja contraparte &
a Sucursal de Londres da CGD, apresentam o seguinte detalhe:

2012
Valor nominal
das obrigagdes Nocional Valor de Comisséo
Forward Bond Transactions subjacentes do derivado mercado areceber Total
(Nota 6)
OAT STRIP 25/10/22 5.343.822 2.837.878 (1.057.697) 16.156 (1.041.540)
SPGB STRIP 31/01/23 5.471.588 2.869.622 194.538 16.156 210.694
BTPS STRIP 01/11/23 5.943.100 2.871.079 (107.822) 16.156 (91.666)
BGB STRIP 28/03/23 5.498.435 2.870.912 (1.057.022) 16.156 (1.040.866)
(2.028.002) 64.625 (1.963.377)
2011
Valor nominal
das cbrigagbes Nocional Valor de Comisséo
Forward Bond Transactions subjacentes do derivado mercado a receber Total
{Nota 6)

OAT STRIP 25/10/22 5.488.571 2914745 (830.783) 16.462 (814.321)
SPGB STRIP 31/01/23 5618437 2.941.070 23.313 16.462 39.775
BTPS STRIP 01/11/23 6,102,493 2943194 442 005 16.462 458.467
BGB STRIP 28/03/23 5.645.987 2.941.768 (539.225) 16.462 (522.763)
(904.691) 65.848 (838.843)

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

K



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA GARANTIDA 2022

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)

6. CREDORES - OUTRAS ENTIDADES

Esta rubrica apresenta a seguinte composigéao:

012 2011
Forward bond transactions (Nota 5) 1.963.377 838.843
Imposto retido sobre resgates 96 16
1.963.473 838.859
7. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS PASSIVOS
Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:
012 011
Comissbes a pagar:
. Comissao de gestao financeira 68.710 62.779
. Comisséo de depésito 3.340 3.035
72.050 65.814

Tal como descrito na Nota 2, estas comissdes sdo liquidadas anualmente no més de Margo. Assim,

os montantes registados nestas rubricas correspondem as comissdes incorridas e ainda n&o
liquidadas relativas ao periodo decorrido entre 19 de Margo e 31 de Dezembro de cada ano.

8. GANHOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composigao por categoria de investimento:

2012
Valias Menos-
Mais-valias Menos-valias potenciais Mais-valias alias Valias realizadas Ganhos
Designagéo potenciais  potenciais liquidas realizadas  realizadas liquidas liquidos
Obrigaces de divida piblica  2.647.069 - 2.647.069 19.244 (29.075) (9.831) 2.637.238
Derivados 9,032,305 (10.072.441) (1.040.136) - . - (1.040.136)
11.679.374  (10.072.441) 1.606.933 15.244 (29.075) (8.831) 1.597.102
2011
Valias Menos-
Mais-valias Menos-valias potenciais Mais-valias valias Valias realizadas Ganhos
Designacgéo potenciais potenciais liguidas realizadas realizadas liguidas liquidos
Obrigagées de divida publica 261.860 (695.886) (434.026) (22.331) (22.331)  (456.357)
Derivados 9.687.792 {8.090.190) 1.5897.602 = - 1.597.602
9.8949.652 (8.786.076) 1.163.576 {22.331) (22,331)  1.141.245
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9. PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composicéo:

201 2011
Pensdes processadas e capitais vencidos:
. Resgates de unidades de participagdo 223.037 126.656
. Anulagdo de unidades de participagéo 21.136 -
. Transferéncias de unidades de participacéo (7.152 ) 1.753

10. RENDIMENTOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o saldo desta rubrica refere-se a juros do
depésito a ordem domiciliado na CGD (Nota 4).

11. OUTRAS DESPESAS

Esta rubrica apresenta a seguinte composig&o:

2012 2011
Comissao de gestdo 86.420 81.585
Comissao de deposito 4214 3.899

12. TAXA GLOBAL DE CUSTOS

A Taxa Global de Custos para os exercicios findo em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, apresenta a
seguinte composicao:

2012

Custos Valor | %VLGF!"
Comisséo de gestéo 86.420 0,68%
Componente fixa 86.420 0,68%
Componente varidvel - -
Comissao de depésito 4.214 0,03%
Custos de auditoria - -
Outros custos = :

TOTAL 90.634
TAXA GLOBAL DE CUSTOS (TGC) 0,71%
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13.

201

Custos Valor | %VLGF"
Comisséao de gestédo 81.585 0,72%
Componente fixa 81.585 0,72%
Componente variavel - -
Comisséo de deposito 3.899 0,03%
Custos de auditoria - -
Outros custos - -

TOTAL 85.484
TAXA GLOBAL DE CUSTOS (TGC) 0,75%

" percentagens calculadas sobre a média diaria do valor do Fundo relativa ao periodo de
referéncia.

A Sociedade Gestora suporta os custos com auditoria.

DIVULGACOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma 8/2009-R de 4 de Junho do ISP vem regulamentar os “Mecanismos de Governagéo no
ambito dos fundos de pensdes no que respeita a gestdo de riscos e controlo interno”. Assim, a CGD
Pensbes, no ambito da sua funcgéo de gestdo concluiu, no ultimo trimestre de 2012, o trabalho
conjunto com a Direc¢do de Gestédo de Risco (DGR), conducente a assungéo, por parte desta
Direccéo da CGD, do controlo, avaliagdo e monitorizagéo das medidas definidas pela medig&o dos
seguintes riscos:

¢ Risco de mercado;

¢ Risco de credito;

¢ Risco de concentragao;
e Risco de liquidez:

- Nos fundos de pensées 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 é tida em linha de conta a estrutura etaria dos
Participantes, o historico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos e o
historico de reembolsos.

Encontra-se em fase de elaboragéo o contrato de prestagéo de servigos a ser celebrado entre
Sociedade Gestora e a CGD, no que respeita a esta matéria.

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

O Plano de Continuidade de Negocio (PCN) é assegurado transversalmente a todo o Grupo pela CGD
encontrando-se implementado e com testes regulares levados a cabo ao longo do ano.

assegurada pela respectiva Direcgédo da CGD. S

-

A auditoria interna foi subcontratada a CGD, mediante celebragéo de contrato especifico sendo \/

Quanto aos riscos especificos do plano de pensdes, bem como o risco de mercado, nos casos do \
planos de pensbdes de beneficio definido, s&o calculados e monitorizados pelo respectivo actuario
responsavel.
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As regras de gestao de acordo com a politica de investimento sujeitam a carteira a restrigbes em
termos da sua composig&o, quanto aos activos e aos niveis de risco. Os limites de risco s&o definidos
tanto para exposicgéo de crédito (concentracao por nome, sector, rating e pais), como de mercado
(nivel maximo de risco total, por factor de risco e por prazo), como de liquidez (nimero de cotacdes
minimas exigido, limite da percentagem maxima autorizada em carteira de cada emissé&o, composi¢&o
da carteira de acgbes em fungéo da sua inclusdo em indices autorizados). Sao produzidas analises
mensais e de controlo para monitorizagdo destes limites.

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

Risco de crédito
Exposicdo maxima 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 monitorizagdo da evolugédo dos
respectivos ratings. Os depositos 4 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 2012 e 2011, a exposigdo a risco de crédito do Fundo em titulos de divida
ascendia a 15.309.424 Euros e 13.003.065 Euros, respectivamente, e correspondia integralmente a
exposi¢éo a divida de emissores publicos.

Qualidade de crédito dos depdsitos em instituicoes de crédito

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os depdsitos & 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 negativo e “BB +” com outlook negativo,
respectivamente.

Qualidade de crédito de titulos de divida
0 quadro seguinte apresenta a desagregagéo dos titulos de divida em carteira em 31 de Dezembro

de 2012 e 2011, de acordo com a designacéo da Standard & Poor’s, mas considerando a mais baixa
notagdo de rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating internacionais:

2012 2011
“AA-" a "AAA" 8.742.813 10.414.265
‘A-"a'A+ 3.435.112 2.588.800
“BBB —* a "BBB +" 3.131.499 -

15.309.424 13.003.065

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obriga¢des adquiridas devero ter, na data da
respectiva aquisigdo, um rating minimo de Investment Grade ou equivalente. Em caso de downgrade
a Sociedade Gestora ndo tem que alienar os activos afectados, podendo optar pela sua manutengéo
em carteira.

(N
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Grau de concentragdo

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o grau de concentracio da carteira de titulos por pais apresenta
o seguinte detalhe:

2012 011
Divida publica da Bélgica 28,64% 27,45%
Divida publica da Francga 28,47% 29,52%
Divida publica da Italia 22,44% 19,91%
Divida publica da Espanha 20,45% 23,12%

100,00% 100,00%

Risco de mercado

As carteiras dos fundos de pensdes estdo sujeitas ao risco de mercado que resulta de alteragdes nos
precos dos activos e instrumentos financeiros derivados. Como forma de quantificar esse risco, a
CGD Pensoes calcula o VaR das carteiras. Assim, na estimativa da perda potencial maxima a que o
patriménio do Fundo de Pensdes esté sujeito, a Sociedade Gestora tem em conta (i) a exposicéo de
cada activo e cada instrumento financeiro derivado medida de acordo com a sua natureza, (ii)
alteragdes da volatilidade dos mercados, considerando observagdes representativas de 1 ano; (iii)
detengéo da carteira do fundo de pensdes por um periodo de 30 dias e (iv) um intervalo de confianga
de 95%.

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

O VaR é calculado para todos os activos com excepgao dos produtos estruturados.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o VaR da carteira de titulos ascende a 491.724 Euros (3,67%
do valor do Fundo) e 753.046 Euros (6,21% do valor do Fundo), respectivamente.

Risco cambial

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a totalidade dos instrumentos financeiros detidos pelo Fundo
eram denominados em Euros, pelo que o Fundo ndo se encontrava directamente exposto a risco
cambial.

Risco de taxa de juro

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a totalidade dos titulos de divida na carteira do fundo
correspondiam a strips de obrigagdes soberanas, sendo assim equivalentes a obrigagdes de cupéo
zero.

Risco de liguidez

O risco de liquidez corresponde ao risco do Fundo ter dificuldades em cumprir os seus compromissos,
nomeadamente o pagamento das pensdes e das comissdes de gestio e de depdsito, bem como a
remuneragao garantida aos participantes. O risco de liquidez pode ser reflectido, por exemplo, na
incapacidade do Fundo alienar um activo financeiro de uma forma célere a um valor préximo do seu
justo valor.

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

e
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Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a totalidade dos titulos de divida na carteira do Fundo, incluindo
os instrumentos financeiros derivados, tinham data de maturidade em 2022.

Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade a alteragdes no valor de mercado da carteira de titulos foi efectuada
através da realizacdo de testes de esforco (stress tests), de forma a determinar o potencial impacto
no valor do Fundo em 31 de Dezembro de 2012 da combinag&o de cendrios simples de preco e taxa
de juro, nomeadamente:

e Os instrumentos financeiros sensiveis ao risco de taxa de juro foram sujeitos a um desvio paralelo
na curva de taxas de juro de referéncia em 100 basis points (bps) (Obrigacdes);

° Acgdes, fundos de investimento mobiliario ou instrumentos financeiros equivalentes foram
submetidos a um cenario de desvalorizagéo de 30% (Acgdes e fundos de investimento mobiliario);

o Contratos de futuros sobre acges e indices foram submetidos ao cenério de desvalorizagdo do
subjacente de 30% (Derivados); e

» Posi¢oes directas em imobilidrio ou em fundos de investimento imobiliario foram submetidas ao
cenario de desvalorizagdo de 15% (Imobiliario).

De referir que estes cenarios ndo assumem qualquer eventual efeito de correlagéo entre os factores
de risco, nem qualquer premissa sobre a quebra da mesma.

Em 31 de Dezembro de 2012, o impacto potencial negativo no valor do Fundo decorrente da utilizagéo
dos pressupostos acima referidos ascende a 1.487.002 Euros.
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