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1. INTRODUCAO

1.1. A Conjuntura Econdmica

A economia mundial continuou a cresceu em 2014. De acordo com as estimativas do outono do
Fundo Monetario Internacional (FMI), o crescimento cifrou-se em 3.3%, um resultado idéntico
ao registado em 2013. Ainda de acordo com o FMI, o bloco desenvolvido tera registado uma
aceleracédo do crescimento (+0.4 p.p.), enquanto no bloco emergente e em desenvolvimento se

assistiu a um arrefecimento da atividade (-0.3 p.p.).

A semelhanca de anos anteriores, quer o FMI, quer outras entidades de referéncia, foram
obrigadas a rever sistematicamente em baixa as suas estimativas de crescimento. Também
como no passado, 2014 ficou marcado por um ritmo de recuperacdo misto entre as principais
regides e economias. Nos EUA e no Reino Unido, a retoma que teve inicio em 2013, assente
sobretudo na procura interna, intensificou-se ao longo do ano. Na Area Euro, embora a
economia tenha voltado a crescer apds dois anos de contracdo, a recuperagdo permaneceu

muito modesta.

Apesar disso, em 2014 a crise da divida publica da Area Euro continuou a evidenciar sinais de
melhoria. Em primeiro lugar, devido ao entendimento alcangado no Parlamento Europeu e no
Conselho Europeu em matéria de Unido Bancéria. Em segundo lugar, devido & proeminente
atuacdo do Banco Central Europeu (BCE) que voltou, ao longo do ano, a providenciar
estimulos ao crescimento econdémico, sejam de natureza convencional, casos das descidas das
taxas de referéncia para novos minimos, sejam de natureza ndo convencional, tendo, neste
caso, entre outras, a medida mais marcante correspondido ao anuncio de novas operagfes de
refinanciamento de prazo alargado (ORPA) direcionadas, a realizar entre setembro 2014 e
meados de 2016, com o propdsito de incentivar a disponibilizacdo de crédito bancario as

empresas ndo financeiras e familias (excluindo empréstimos & habitaco).

Apesar da manutencdo de algumas fragilidades que transitaram dos anos anteriores e embora
a Reserva Federal norte-americana (Fed) tivesse finalizado, como planeado, o programa de
estimulos monetérios, a adicdo de mais incentivos por parte de alguns dos principais bancos
centrais, a medida que a atividade se foi revelando desapontante em algumas regiées do
globo, voltou a constituir um fator determinante para a melhoria do sentimento e reducéo da
incerteza dos investidores. Nesse sentido, destaque para o incremento da liquidez, quer
através de mecanismos de alivio quantitativo, quer fazendo uso da reducao das taxas de juro

de referéncia, tanto nas economias desenvolvidas, como nas economias emergentes.

Verificaram-se diversos fatores que pontualmente condicionaram a evoluc¢do do crescimento e
deram origem a periodos de incerteza. Em 2014, a nivel geopolitico, duas crises concentraram
boa parte das atencgfes. A primeira, entre a Ucrania e a RUssia, a segunda, decorrente dos
avancos de grupos radicais no Iraque e na Siria. A nivel economico, a deterioracdo de alguns

indicadores de paises emergentes aumentou o receio de um abrandamento mais acentuado do
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crescimento. Adicionalmente, as perspetivas para os paises mais dependentes de exportacdes

de matérias-primas foram mais afetadas pela evolugdo negativa dos precos das mesmas.

Nos EUA, apés um inicio de ano marcado pelo impacto negativo das condi¢des climatéricas
adversas, que levaram o PIB a registar o primeiro trimestre de contracao dos ultimos trés anos,
os indicadores econémicos recuperaram de forma assinalavel a partir da primavera. Nos dois
trimestres seguintes assistiu-se, inclusive, ao periodo de maior expansao econémica da Ultima
década, com o crescimento a cifrar-se em 4.6% e 5.0%, em cadeia e anualizado, em cada um

dos trimestres, respetivamente.
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Ap6s dois anos consecutivos de contragéo, o PIB da Area Euro, de acordo com as Estimativas
do Outono da Comissédo Europeia, voltou a expandir-se em 2014, 0.8% em termos anuais,
resultado que assentou, primordialmente, no contributo da procura doméstica. Nos principais
Estados Membros registaram-se taxas de crescimento positivas, exce¢do feita a Italia,
enquanto as economias periféricas voltaram a territério de expansdo, com destaque para
Irlanda e Espanha. O desemprego na regido registou uma ligeira reducdo em 2014, apds dois
anos consecutivos de aumento. A taxa de desemprego média, até novembro, fixou-se em
11.6%, menos 0.4 pontos percentuais do que o registado em igual periodo homologo. Em
2014, a inflagdo registou um arrefecimento ao longo do ano, mantendo-se sempre abaixo do

limite dos 2%, tendo inclusivamente em dezembro a variagdo homadloga sido negativa (- 0.1%).

No Japéo, em consequéncia do aumento do IVA ainda na primavera, a economia voltou a cair
em recessao técnica, o que levou o Primeiro-Ministro, Shinzo Abe, a submeter aos eleitores o
seu programa de reformas, mediante a convocacao de elei¢des antecipadas, e o banco central
a adotar novas medidas de estimulo, num ano em que a inflagdo registou o segundo ano

consecutivo de variagdo positiva, algo a que ja ndo se assistia desde 2007 e 2008.

Embora tenham continuado a registar niveis de crescimento muito assinalaveis em 2013, as
economias emergentes mantiveram a toada de abrandamento que transitara dos anos
anteriores, desta feita extensivel a China. A atividade econdmica continuou a ser limitada por
condicbes menos favoraveis, quer de natureza ciclica, devido ao preco mais baixo das
matérias-primas e a fraqueza da procura externa, quer de natureza estrutural, o que em alguns
casos continuou a condicionar a producdo doméstica. O Brasil merece especial atencéo,
devendo ter encerrado 2014 com um crescimento de apenas 0.3%, destacando-se

negativamente o comportamento do investimento, assim como a RuUssia, onde a atividade foi
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afetada quer pela descida da cotagdo do petréleo, quer pelas sangBes econdmicas impostas

pelos EUA e pela Unido Europeia.
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No ano em que Portugal encerrou o Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira,
acordado em maio de 2011 entre as autoridades portuguesas, a Unido Europeia e o FMI, a
economia portuguesa, a semelhan¢a da europeia, voltou, de acordo com as Estimativas da
Comisséao Europeia, a crescer, neste caso, pela primeira vez em quatro anos. Contribuiu, para
isso, 0 comportamento positivo da procura interna, dado que, desta feita, o contributo do
comércio externo foi negativo. No mercado de trabalho, de acordo com o Instituto Nacional de
Estatistica, o Gltimo valor da taxa de desemprego, referente ao terceiro trimestre atingiu 13.1%,
0 registo mais baixo em quatro anos. A inflagdo manteve-se tendencialmente negativa ao longo

do ano, tendo ainda em novembro a variagdo homologa sido nula.

1.2. Mercado Monetario

As politicas dos bancos centrais voltaram a ser decisivas para a evolucdo dos mercados
financeiros em 2014, com destaque para o BCE. No decorrer do ano, face aos crescentes
riscos deflacionistas numa conjuntura de fraco crescimento econémico, o BCE desceu a taxa
diretora europeia para um novo minimo histérico (0.05%), a taxa de depdésito para -0.20%,

anunciou um novo programa de
BU12: Taxas de Juro do Mercado Monetario cedéncia de liquidez (TLTRO) e
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liquidez por parte do BCE, nomeadamente através da compra de obrigacdes soberanas.

Assim, as taxas de juro de curto prazo europeias reduziram-se substancialmente em 2014,
fixando-se em valores minimos em termos histdricos. A taxa Euribor a 3 meses encerrou o ano
a 0.08%, registando uma queda de 21 p.b. face a Dezembro de 2013, e a taxa a 12 meses

variou -23 p.b., fixando-se nos 0.33%.
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Por outro lado, a Fed, que iniciou 0 ano com Janet Yellen a substituir Ben Bernanke como
Presidente, evoluiu no sentido de normalizagdo da sua politica monetaria, dada a recuperacgéo
da economia americana e do mercado de trabalho. Acabaria por finalizar o seu programa de
compras de ativos em outubro, terminando o ano a alterar o seu discurso, sinalizando uma

transicdo na sua politica monetéria para uma eventual subida de taxas em 2015.

Desta forma, e distintamente ao mercado europeu, a taxa Libor a 3 meses subiu 1 p.b. face a
dezembro de 2013, encerrando o ano em 0.26%, e a taxa a 12 meses subiu 5 p.b., fixando-se
em 0.63%.

1.3. Mercado Acionista

O ano de 2014 foi marcado pela superioridade da rendibilidade do mercado acionista norte-
americano (S&P 500), que terminou 0 ano num nivel recorde e valorizando 11.4% em rela¢éo
aos restantes mercados desenvolvidos, que subiram 2.9% (MSCI World). O ano foi também
caracterizado pelo diferencial de rendibilidades entre os mercados desenvolvidos, que
registaram um desempenho positivo (MSCI World, + 2.9%), e os mercados emergentes, que
cairam 4.6% (MSCI Emerging Markets), & semelhanc¢a do que ja tinha sido observado no ano

anterior.
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BCE, num contexto de risco deflacionista, tenha acabado por suportar 0 mercado acionista
europeu, que terminou positivo (Euro Stoxx 600, + 4.4%). Um fator determinante para os
mercados acionistas globais acabou também por ser a variacdo do preco do petrdleo, que caiu
significativamente na segunda metade do ano, acentuando as pressdes deflacionistas que ja
se sentiam e originando quedas significativas nas valorizagdes do setor energético. O ano foi
igualmente marcado por conflitos geopoliticos na Europa e no Médio Oriente, designadamente
a crise na Ucrénia, que se viveu no inicio do ano, assim como a instabilidade que se viveu no

Iraque, eventos que acabaram por se atenuar.

No decorrer do ano, os desenvolvimentos na situacdo do Banco Espirito Santo, em Portugal,
afetaram negativamente o mercado portugués e, em particular, o setor financeiro periférico.
Mais recentemente, o impasse nas eleicbes presidenciais antecipadas na Grécia, originou
também novo aumento da aversao ao risco nos mercados acionistas europeus, sobretudo nos
indices dos paises periféricos. Neste contexto, entre os indices europeus, destacaram-se pela

negativa o mercado portugués (PSI20), a cair 27%, e o indice grego (ASE), a desvalorizar 29%.
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1.4. Mercado Obrigacionista

Ao longo do ano, verificou-se uma tendéncia significativa de descida das taxas de juro nos
prazos mais longos dos mercados de divida soberana de referéncia, revertendo a subida
verificada no ano anterior. A divergéncia econdmica e de expectativa de atuagdo de politica
monetaria entre os EUA e a Europa levaram, no entanto, a movimentos diferentes nas curvas

das duas regides.

Na Europa, os dados de crescimento inferiores ao esperado e o acentuar de pressdes
deflacionistas levaram o BCE a reduzir taxas e iniciar um programa de compras de obrigacdes
hipotecarias e securitizagBes durante o ano. A queda acentuada do preco do petréleo e a
deterioragdo do crescimento ao longo do ano, aumentaram a expectativa de uma eventual
compra de obrigacdes soberanas por parte do BCE j& no inicio de 2015. Esta conjuntura
provocou um movimento descendente significativo nas taxas de juro, com destaque para as
taxas aleméds com maturidades a 10 anos. O mercado de divida soberana europeu também de

destacou, beneficiando da contracdo do

prémio de risco dos emitentes periféricos Variagéo dos Principais indices Obrigacionistas - Ano de 2014

da Zona Euro, nomeadamente, Espanha, Alemanha 10.49%

Italia e Portugal. EUA

Europa

Nos EUA a finalizagdo do programa de b

compras e a intensificacdo da perspetiva Japio

de subidas de taxa de juro em 2015, Portugal 2152%

colocaram pressdo ascendente nas taxas UK :
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de curto prazo, embora os prazos mais

longos tenham descido significativamente durante o ano, mais influenciados pela nao

existéncia de pressdes inflacionistas na economia.

Assim, ao longo do ano de 2014, foi visivel o desfasamento de ciclo econdmico entre EUA e a
Europa, principalmente nas maturidades mais curtas, com os 2 anos de EUA e Alemanha a
variarem + 28 p.b. e - 31p.b., respetivamente, refletindo expectativas divergentes de atuacéo
dos bancos centrais. J4 os prazos a 10 anos, movimentaram-se em linha com 0s receios
deflacionistas globais, ainda que com uma melhor performance da Alemanha em relacdo aos
EUA. A yield a 10 anos na Alemanha caiu 139 p.b., fixando-se num nivel minimo histérico de
0.54%, e a taxa a 10 anos nos EUA caiu 86 p.b., fixando-se a 2.17%. Ja em relacdo a periferia,
Portugal, Espanha e Italia estreitaram 206 p.b., 115 p.b. e 85 p.b. face a Alemanha,

respetivamente.

Deste modo, os indices JP Morgan EUA, Europa e Alemanha valorizaram 6.1%, 13.5% e

10.5%, respetivamente.
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1.5. Mercado Cambial

No ano de 2014, o comportamento do mercado cambial foi marcado pela forte valorizacdo do

Ddlar norte-americano contra as outras moedas, fruto da perspetiva de alteracdo de politica

monetaria por parte da Fed. Destaque para a valorizagdo do Délar contra o Euro (13.6%) e

contra o lene Japonés (13.7%).
Destaque ainda para as moedas de
mercados emergentes, que tiveram outro
ano negativo, com o indice JPM EM

Currencies a desvalorizar 12%.

Assim, ao longo de 2014, o Dolar
registou uma apreciacdo de 13% face ao
cabaz de trocas com o0s principais
parceiros comerciais. Ja o indice
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equivalente, mas para o Euro, acabou a desvalorizar cerca de 6% contra 0s principais

parceiros, durante o ano.
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2. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA
REFORMA VALOR

Em 31 de dezembro de 2014 a carteira do Fundo era, maioritariamente, constituida por acdes e
obrigagcGes de taxa fixa de divida publica. Comparativamente a sua composicdo em 31 de
dezembro de 2013 destaca-se um refor¢co do investimento em obrigagGes de taxa fixa de divida

publica, por contrapartida da reducéo da exposi¢cao a mercado monetario.
Ao longo do ano de 2014, as principais decisdes de alocacéo e selecao foram as seguintes:
e Posicionamento overweight a depésitos a prazo;

e Posicionamento underweight a obrigacbes taxa indexada e a ativos de mercado
imobiliario;

e Posicionamento overweight a acbes europeias, gerido taticamente ao longo do periodo
em analise, com mais énfase durante o primeiro e quarto trimestres do ano. No que diz
respeito a alocacéo setorial, foi mantido ao longo do ano, o overweight a empresas
mais ciclicas contra empresas defensivas, embora com um desvio moderado face ao

indice de referéncia;
e Posicionamento underweight a acées americanas durante o primeiro semestre do ano;

e Durante o segundo e terceiro trimestres foi adotada uma estratégia long/ short na curva
de taxa de juro americana, através de uma posicao longa nos 10 anos compensada por
uma posi¢do curta nos 2 anos, mantendo a neutralidade da duragdo, com o objetivo de
aproveitar o flattening da cuva de taxa de juro;

e No inicio do quarto trimestre adotou-se um posicionamento curto em termos de
duracao através do fecho da posi¢édo longa nos 10 anos americanos, mantendo-se a
posicdo curta nos 2 anos, dada a perspetiva de subida de taxas de juro, mais

pronunciada no curto prazo;

¢ No final do ano aumentou-se o0 posicionamento curto de duragédo, com a troca parcial
da exposi¢éo curta nos 2 anos por uma posi¢ao curta simultaneamente nos 2 e nos 5

anos da curva americana,;

e Exposicdo ligeiramente overweight na classe de obrigagbes de taxa fixa de divida
publica, através da selecdo de um instrumento com alocacéo central a obrigac8es de
divida publica dos paises core europeus (Alemanha, Franga, Austria) e com

posicionamento tatico no mercado acionista alemao;

e No segmento de obrigacbes de taxa fixa de divida publica europeia foi mantido um
posicionamento dinamico entre neutral e ligeiro underweight, em termos de duracéo.
No que diz respeito a alocagdo geografica, em termos de selegdo foi privilegiado o
investimento em divida dos paises periféricos (ltédlia Espanha e Portugal) e covered

bonds contra divida dos paises core (Alemanha e Franca).
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A evolucdo dos ativos e a composicdo da carteira, decidida em termos de distribuicdo por
segmentos de investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no ano,

de 4.05%%, contra 3.74% do respetivo benchmark.

Relatério Anual 2014 10



Fundo Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor | Alocagdo por classes de ativos
< CGDPensoes

31-dez-14
Grupos Caiea Geral de Depositos
SEM FUTUROS COM FUTUROS Benchmark Limites
_30%  -10% 10 109 cOog EXPOSICAO POR CLASSES DE ATIVOS Peso Médio YTD  Final Més Peso Médio YTD Final Més
Accbes 29,611% 29,996% 30,000% 33,298% 30,0% 10%-50%
I 3.3% Investimento Direto 29,611% 29,996% 29,611% 29,996%
Investimento via Futuros 0,389% 3,302%
15,9% . Obrigacdes Taxa Fixa 27,239% 31,887% 6,643% 9,121% 25,0% 0%-40%
Investimento Direto 27,239% 31,887% 27,239% 31,887%
- . Investimento via Futuros -20,596% -22,766%
12,1%
Obrigacdes Taxa Indexada 15,652% 12,852% 15,652% 12,852% 25,0% 0%-40%
.U_Z% Mercado Monetario 23,587% 22,227% 23,587% 22,227% 5,0% 0%-25%
Depdositos a Prazo 18,775% 18,775%
MM (contas margem futuros e outros) 3,452% 3,452%
1210%. Imobiliario 3,911% 3,038% 3,911% 3,038% 15,0% 0%-30%
0,0% Alternativos 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,0% 0%-10%
100,000% 100,000% 79,793% 80,536% 100,00%

Evolugdo da Composi¢do da Carteira Sem Futuros Evolugdo da Composicdo da Carteira Com Futuros
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30-set-14 | 30,13% 28,95% 18,01% 19,54% 0,00% 3,36% 0,00% | 30-set-14 | 31,26% 9,14% 18,01% | 19,54% 0,00% 3,36% 0,00%
M 3l-dezi4| 30,00% 31,89% 12,85% 22,23% 0,00% 3,04% 0,00% [m31-dez-14] 33,30% 9,12% 12,85% | 22,23% 0,00% 3,04% 0,00%

Direcgao Gestao de Risco

Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor



Fundo Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor | Rentabilidades

Performance TRIM YTD
Carteira Benchmark Carteira Benchmark

Carteira Total 0,28% 0,17% 4,05% 3,74%
Accoes

Contributo Absoluto s/Futuros 0,12% -1,04% 2,01% 2,27%

Contributo Absoluto c/Futuros -0,75% 1,46%

Contributo Relativo s/Futuros 0,16% 0,88%

Contributo Relativo ¢/Futuros -0,07% -0,18% 0,77% 0,95%
Obrigacoes Taxa Fixa

Contributo Absoluto s/Futuros 2,23% 2,84% 13,50% 13,38%

Contributo Absoluto ¢/Futuros 2,32% 13,83%

Contributo Relativo s/Futuros 0,70% 3,36%

Contributo Relativo ¢/Futuros 0,73% 0,70% 3,51% 3,20%
Obrigacoes Taxa Indexada

Contributo Absoluto -0,84% 0,03% 4,16% 0,23%

Contributo Relativo -0,16% 0,01% 0,59% 0,06%
Imobiliario

Contributo Absoluto 1,01% -2,35% -1,26% -3,24%

Contributo Relativo 0,03% -0,36% -0,07% -0,49%
Valor da Carteira 16.129.554 (euros)
Tracking Error 4,9%

Direcgao Gestao de Risco

Rentabilidade da Carteira vs Benchmark
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Fundo Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor | Graficos classes de ativos
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