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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 aceleragao 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 orcamental nos
EUA, a partir de 2013, pesaram negativamente sobre a confianga e a atividade econémica.

Embora no final do ano os indicadores econémicos tenham denotado uma melhoria nos EUA e
uma estabilizagao 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
deterioragéo do mercado de trabalho num grande nimero de paises desenvolvidos contribuiu
para elevar os niveis de receio, o que num contexto de correcdo 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 avancgados 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
exportagdo, quer em consequéncia das politicas macroeconémicas de contengéo, em especial
na area monetaria, implementadas ainda no ano anterior para prevenir o aparecimento de
tensdes inflacionistas. Em 2012, em muitos destes paises, as politicas monetarias foram
novamente objeto de ajustamento, desta feita num sentido mais expansionista no intuito de
contrariar o arrefecimento econémico.

A crise da divida publica da Area Euro intensificou-se durante 2012 apds se ter assistido a um
contagio 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 aprovagéo de um novo pacote de auxilio financeiro a Grécia, mesmo apos o
processo de restruturagéo da divida publica daquele pais ainda durante o 1° trimestre do ano.
Com a correg@o 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 reforgo 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 &4 economia através da normalizagdo do mercado interbancario e de capitais.

O desempenho dos bancos centrais em 2012 deixou transparecer uma crescente preocupagio
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 realizagdo de um
segundo leildo de cedéncia de liquidez a 3 anos. No Japéo, o Banco Central aumentou por seis
vezes o 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 avangados, onde ainda havia espaco para tal decisdo, verificaram-se novas
descidas das taxas de juro diretoras, destacando-se neste a&mbito o Brasil, onde a principal taxa
encerrou 2012 num minimo de sempre.
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Ap6s um inicio de ano promissor, os indicadores econdomicos 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 véo produzir as negociagées 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 2% vez em 4 anos, fungdo do contributo
negativo da procura interna. Nos ultimos meses do ano os indicadores respeitantes a confianca
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° trimestre de 2009.
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No Japao, apesar de um inicio de ano auspicioso, a persisténcia das pressbes deflacionistas
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, ap6s o qual a atividade
voltou a contrair, conduziu o Banco Central a decretar, por diversas vezes, o aumento da
dimensao 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
comércio externo devido, sobretudo, a queda das importagdes com origem na Europa, levando
os bancos centrais, em todas estas regibes, 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 mod8sta 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
deterioragdo ao longo de praticamente todo o ano, consequéncia também dos anuncios de
medidas de austeridade para reduzir o défice orgamental publico. No mercado de trabalho, de
acordo com o INE, o ultimo valor da taxa de desemprego, referente ainda ao terceiro trimestre,
foi 15.8%, tendo a populagdo desempregada atingido os 870.9 mil individuos. A inflagéo
arrefeceu durante o ano, a semelhanca 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
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desfavoravel da economia no bloco europeu. Em fungéo deste fator, o Banco Central Europeu

EU12: Taxas de Juro do Mercado Monetario (BCE) procedeu. ao ajUStamento
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financeiro europeu, influenciada
pela atuagdo do BCE, por via da cedéncia de liquidez ao sistema através de operagbes de
refinanciamento a médio/longo prazo, contribuiu para a trajetéria 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 inversao 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 atuagdo do Banco
Central Europeu e da Reserva Federal dos EUA, que, por intermédio da adequag&o continua
das condigdes de politica monetaria, convencional e nao convencional, ao ciclo econémico e
sentimento de mercado, permitiram a consecug¢do de maiores niveis de apetite pelo risco entre

os investidores. Por outro T ——————
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que constituiu um fator de
suporte para a classe. Ndo obstante, tal ocorréncia n&o foi verificada no bloco econémico da
Zona Euro, onde foi visivel uma continua fragilidade ao longo do periodo em andlise,

consistente com o cenario econémico recessivo presenciado na regido.
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Deste modo, no computo anual, o indice americano S&P 500 registou uma valorizacéo de
13.4%, enquanto o indice agregado europeu Eurosfoxx 600 evidenciou uma valorizagdo de
15.5% em 2012. Ja os mercados de paises periféricos e semiperiféricos, designadamente
Grécia (FTSE/ASE), Portugal (PSI-20) e ltalia (FTSE/MIB) registaram performances igualmente
positivas, com valorizagbes de 16.7%, 2.9% e 7.8%, respetivamente, enquanto o indice
acionista espanhol (/BEX-30), obteve uma desvalorizagédo 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 historicos ao longo do periodo em analise. Tal comportamento

deveu-se, ndo apenas ao
&0 dos Princlpals indices Obrigacionistas em 2012

enquadramento econdémico
Alamanha

il recessivo na Europa e de fraco

Europa crescimento econdémico global,

Global sem perspetivas de pressoes

e inflacionistas, assim como a
Portugal 53.58% . e
prevaléncia de focos de aversao

UK

i oon  mem  wmox  won  m e | 80 risco no que se refere a crise

- da divida soberana europeia,

beneficiando do estatuto de refugio ao longo do primeiro semestre do ano. No entanto, néo
obstante a recuperagdo da percegdo 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.
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1.5. Mercado Cambial

No ano de 2012, o comportamento do mercado cambial foi marcado por alguma volatilidade,
com uma tendéncia de depreciagdo da moeda Unica europeia ao longo do primeiro semestre
do ano, para posterior contragao do prémio de risco incorporado na regiéo. A cotagéo da divisa
encontrou-se, desta forma, estreitamente correlacionada com a evolugéo da percegéo de risco
associada a crise da divida soberana europeia, alvo de uma forte recuperagéo ao longo do
segundo semestre do ano, apds a atuagdo e suporte providenciado pelo Banco Central
Europeu, através da criagdo do mecanismo de compra de titulos de divida soberana europeia,
o OMT.

Assim, ao longo do ano de

2012, o Euro registou uma
apreciagdo de 0.5% face ao
cabaz de trocas comerciais da 15
Zona Euro. Por outro lado, face g
as divisas de referéncia, como o

Q.9
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registou valorizacoes de 0.8%, -

2.8% e 14.6%, respetivamente. EURUSD ——EURJIPY ——EURGEP

No mesmo periodo, o Déolar
registou uma desvalorizagdo de -0.5% face ao cabaz representativo das principais trocas

comerciais.
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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 Governagéo

no ambito dos fundos de pensées no que respeita a gestéo de riscos e controlo interno”.

Assim, a CGD Pensbes, no ambito da sua fung@o de gestdo concluiu, no dltimo trimestre de
2012, o trabalho conjunto com a Diregéo de Gestdo de Risco (DGR), conducente a assungéo,
por parte desta Direcdo da Caixa Geral de Depositos (CGD), do controlo, avaliagéo e
monitorizacéo das medidas definidas pela medigdo dos seguintes riscos:

e Risco de mercado;

e Risco de crédito;

« Risco de concentragéo;
e Risco de liquidez:

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

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

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

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

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

A auditoria interna foi subcontratada @ CGD, mediante celebrag&o de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva diregéo da Caixa Geral de Depésitos.

Quanto aos riscos especificos do plano de pensdes, bem como o risco de mercado, nos casos
dos planos de pensfes de beneficio definido, sdo calculados e monitorizados pelo respetivo
atuario responsavel.
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3. CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA
REFORMA ACTIVA

3.1. Comentario a gestao e indicadores de evolugao e performance

O 1° semestre de 2012 foi condicionado pela crise da divida soberana europeia, em particular o
acentuar do risco na Espanha e Italia, e pela dificuldade de entendimento politico na Unido

Europeia.

Do outro lado do Atlantico, a incerteza politica e a debilidade econémica, sobretudo em termos
de mercado de trabalho, também contribuiram para um sentimento negativo.

No 2° semestre o estimulo monetario generalizado, os sinais positivos na frente politica
europeia, nomeadamente em torno da unido bancaria, da flexibilizagéo das condigées impostas
aos paises sob ajuda e, principalmente, o marco histérico que constituiu o anincio do OMT
pelo Banco Central Europeu, mudaram o sentimento de mercado, levando a um bull market nas
agbes e no crédito, com destaque para um estreitamento dos credit spreads dos titulos de
divida soberana de paises periféricos europeus muito além das expetativas no inicio do ano.

De salientar que, exceto nos EUA, onde surgiram sinais de melhoria no imobiliario e industria,
esta recuperagdo dos mercados financeiros coexistiu com a manutengdo de uma conjuntura
macroeconémica ainda fragil, incluindo sinais de abrandamento nas economias emergentes.

Alocacgao por Classes de Ativos

Face a incerteza do desempenho dos mercados, a alocagéo a classe acionista comegou por
ser conservadora, passando a moderadamente agressiva no 2° semestre em linha com a
evolugdo favoravel nas frentes politica europeia e macroeconémica nos EUA.

Mais clara e estavel foi a visdo de que a divida dos Estados oferecia menos valor do que a
divida corporate nao financeira, face a evidéncia de que a divida corporate vinha de um
processo de desalavancagem, conjugado com uma estratégia de diversificagdo geografica. No
entanto, desta visdo consensual decorreu um estreitamento das yields da divida corporate que
equilibrou as duas subclasses de rendimento fixo, em termos de valor relativo.

O crescimento fraco, a auséncia de inflagdo e a politica monetaria convencional e nao
convencional levaram as taxas de juro para minimos histéricos, havendo um consenso de que
a situagdo se poderia prolongar.

Assim, as principais decisées de alocagao foram as seguintes:

e posicionamento neutral na classe acionista alternado com um underweight, no primeiro

semestre, e com um overweight no segundo semestre do ano;
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e overweight estavel, ao longo de grande parte do ano, de divida corporate contra divida
publica dentro da componente de titulos de rendimento fixo, posicdo esta que foi
neutralizada no 4° trimestre de 2012,

e posicdo neutral em duragéo, em termos de risco de taxa de juro.

As posigdes ativas de alocagéo tiveram um impacto positivo nos resultados.

Selegdo de Setores e Titulos em Cada Classe

A gestdo, em termos de selecéo, esteve alinhada com a de alocagdo, apesar de o
posicionamento ser mais pré-recuperagéo econémica.

Assim:

« no segmento acionista foi mantido, ao longo de todo o ano, um overweight em setores
€ empresas mais ciclicos contra os mais defensivos, embora com um desvio moderado
face ao benchmark;

+ em divida publica taxa fixa privilegiou-se, durante o 1° semestre, um overweight em
governos periféricos europeus contra governos core, posi¢do que foi revertida,
progressivamente, ao longo do 2° semestre;

« em termos de crédito, quer taxa fixa quer variavel, também se procedeu a um
overweight em divida de empresas, em particular do setor financeiro, de paises
periféricos, mas com maturidade curta, apostando na manutengéo dos titulos até a sua
maturidade.

Em termos agregados, as decisbes de selecdo foram muito positivas, com destaque para a
componente de taxa indexada e de ag6es.

Performance Agregada

A evolugdo dos ativos e a composigdo da carteira, decidida em termos de distribuicdo por
segmentos de investimento traduziram-se numa rendibilidade acumulada do Fundo, no ano, de
4.91%, contra 4.00% do respetivo benchmark.
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3.2. Politica de Investimento

Introducao

O presente Anexo tem por objetivo estabelecer um conjunto de diretrizes e principios
orientadores, com base nos quais a Entidade Gestora devera conduzir e controlar a gestédo do
Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Activa (adiante apenas designado por Fundo).

Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo

O Fundo carateriza-se por uma gestdo conservadora, destinando-se, sem prejuizo da
possibilidade da sua combinagdo com outros fundos de penstes abertos de perfil de
investimento distinto geridos pela mesma Entidade Gestora, a investidores avessos a
volatilidade dos mercados financeiros que procuram a construgdo de complementos de
reforma.

Benchmarks e Limites de Investimento

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

_ Benchmark Intervalos
Classes de Ativos : ;
Central (%) Permitidos (%)

Obrigagdes 70 50 -90
Taxa Fixa (a) 20 0-40
Taxa Variavel (b) 50 30-70
Acodes (c) 10 0-35
Imobiliario 15 0-25
Investimento Direto (d) 5 0-25
Investimento Indireto (e) 10 0-25
Investimentos

0 0-10
Alternativos (f)
Liquidez (g) 5 0-25
Total 100 -

Em que:

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

(c) Inclui agdes, warrants e obrigagdes convertiveis, bem como instrumentos que confiram
o direito a subscrigdo das mesmas agdes tais como obrigagdes e unidades de
participagdo em fundos de investimento mobilidrio constituidos maioritariamente por
essas agoes;

(d) Inclui aplicagdes em terrenos e edificios, créditos decorrentes de empréstimos
hipotecarios e agdes de Sociedades imobiliarias;

(e) 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;

() Inclui aplicagdes, cujo objetivo & obter rendimentos positivos, estaveis e independentes
das dire¢oes dos mercados financeiros. Utilizam para atingir estes objetivos diferentes

estratégias de investimento (nomeadamente Fundos de Hedge Funds, Fundos de
Private Equity, entre outros);

(g) Inclui instrumentos do mercado monetario nomeadamente vocacionados para a gestéo
de tesouraria cujo prazo de vencimento residual é inferior a 12 meses. Ex: Depésitos a
ordem, depositos a prazo, certificados de deposito.

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

Restrigoes / Indicagoes

Para além das restricdes impostas pela legislagdo em vigor a cada momento, a gestéo da
carteira do Fundo devera ainda ter em consideragéo os seguintes pontos:

1. Instrumentos Derivados:

O Fundo podera utilizar instrumentos financeiros derivados para cobertura do risco e para
prossecugao de outros objetivos de adequada gestdo do seu patriménio, nos termos e limites
definidos na lei e nas normas regulamentares do ISP, bem como na presente politica de
investimentos.

As operagbes que envolvam instrumentos derivados poderdo estar relacionadas com os
seguintes riscos:
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e 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,
evolucéo das taxas de inflagdo e de condugéo da politica monetaria;

e Risco de crédito - risco de investir em obrigagdes com risco de crédito nomeadamente,
risco de descida das cotagbes devido a degradacdo da qualidade de crédito do
emitente dos ativos, risco associado & 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 cotagdo das agdes que compdem a carteira
do Fundo, a qual depende do crescimento econémico, da evolugdo dos mercados
financeiros e da evolugéo das taxas de juro;

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

O Fundo podera, designadamente, transaccionar contratos de futuros e opgbes sobre indices
ou sobre valores mobiliarios individuais, podera realizar operagbes de permuta de taxas de juro
e de taxas de cambio (swaps), celebrar acordos de taxas de juro, cimbios 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, entendendo-se este conceito, ao longo da
presente politica de investimentos, conforme se encontra definido na legislagdo em vigor.

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

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

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

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

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

Il Operacoes 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 notagdes universalmente utilizadas, ou a outras
classificagdes comprovadamente equivalentes.

As operagdes de reporte e de empréstimo seréo realizadas em Bolsas de valores e mercados
regulamentados.

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 mobiliarios emitidos ou garantidos por Estados membros da Unido Europeia,
admitidos a negociagdo 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.

il. Investimento Obrigacionista

As obrigagbes 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 obrigages de
rating inferior a Investment Grade.

IV. Valores Ndo Admitidos em Mercados Regulamentados

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

V. Aplicagdes em Moeda Diferente do Euro

O conjunto das aplicagdes expressas em moedas que néo o Euro, sem cobertura cambial, ndo
pode representar mais que 30% do valor global da carteira do Fundo.
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Vl. Organismos de Investimento Coletivo Ndo Harmonizados

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

harmonizados dentro dos seguintes limites:

(a)

(b)

(c)

As aplicagbes em organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios de
indices ndo harmonizados, que n&o fagam uso do efeito de alavancagem, nédo poderéo

ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

As aplicagbes em organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que se
enguadrem no ambito da alinea e) do n.° 1 do artigo 19.° da Diretiva n.® 85/611/CEE,
de 20 de Dezembro, alterada pela Diretiva n.° 2001/108/CE, de 21 de Janeiro de 2002,
néo poderéo representar mais que 30% do valor global do Fundo;

As aplicagbes em outros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados n&o

poder&o ultrapassar 10% do Fundo.

As estratégias de investimento prosseguidas por estes organismos enquadram-se nas
categorias de Trading Direccional, Valor Relativo (Arbitragem), Equity Long/Short, e
Crédito. Os tipos de ativos com os quais estas estratégias sdo implementadas incluem
acgdes, obrigagOes, moedas, taxas de juro e matérias-primas, bem como ativos
derivados com subjacentes destes tipos. Estes organismos podem também ter uma
filosofia de gestdo multi-estratégia e investir em outros organismos de investimento
coletivo nido harmonizados. Sendo organismos de investimento coletivo n&o
harmonizados, néo estéo sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que estao sujeitos
0s organismos de investimento coletivo harmonizados e, nessa medida, poderdo
apresentar um nivel de risco mais elevado.

VIl. Diversificacdo e Dispersao do Investimento

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

prudenciais:

(a) O investimento nhuma mesma Sociedade ndo pode representar mais do que 10% do

(b)

(©)

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;

O investimento no conjunto das Sociedades que se encontrem entre si ou com a
Entidade Gestora em relagdo de dominio ou de grupo n&o 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 relacdo de dominio ou de grupo com esses Associados;

O investimento em unidades de participagdo de um Gnico organismo de investimento
coletivo ndo harmonizado ndo pode representar mais do que 2% do valor do patriménio
do Fundo;
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(d) No caso de organismos de investimento coletivo ndo harmonizados que invistam

noutros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, néao é aplicavel o limite
estabelecido na alinea anterior, mas o investimento em unidades de participagéo de
cada um destes outros organismos ndo pode representar mais do que 2% do valor do
patriménio do Fundo;

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

VIIL.

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

Investimentos Vedados

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

(a)
(b)

(c)

(d)

(e)

Pela Entidade Gestora;

Por Sociedades que sejam membros do 6rgéo de administragcdo da Entidade Gestora,
ou que com esta estejam em relagéo 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
negociagdo num mercado regulamentado;

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

Por Sociedades de cujos orgdos de administracéo ou de fiscalizagéo fagam parte um
ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome préprio ou em representa¢ado
de outrem, seus cénjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se
encontrarem admitidos a4 negociagdo num mercado regulamentado.

Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

Medidas de Referéncia

Deverdo ser utilizados, como medidas de referéncia relativas a rendibilidade de cada
classe de ativos da carteira do Fundo, os indices constantes na tabela seguinte:
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Classes de Ativos indice de Referéncia Ticker Bloomberg
Obrigagoes

JP Morgan EMU Investment | JPMGEMUI Index
Taxa Fixa

Grade

Taxa Variavel Euribor 3 Meses NM EURO0OO03M Index
Acgoes MSCI Euro MSER Index
Imobiliario (Invest.
Direto e Invest. indice APFIPP -
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 célculo exato requer uma avaliagdo completa da carteira
sempre que se da um movimento de cashflows. A férmula utilizada para o calculo das
rendibilidades diarias sera a seguinte:

(M1, —CE)-MY,,
' MV,

-1

Onde

r, = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

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

CF, = valor dos cashflows liquidos ocorridos no dia t;
t = unidade de tempo diéria.

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

Rendibilidade do Periodo

R, =( {1‘[ (1+»~,)J—1)

Onde
Rr = rendibilidade acumulada da carteira no periodo P;

P = periodo de tempo (més, trimestre ou ano);
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t = unidade de tempo diaria;
n = numero de observagées diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

R, =( (ﬂ (1+r,)]~1)

Onde

Ry = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

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

n = namero de observagdes diarias no periodo.

Medigédo e Controlo de Risco

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

Esses indicadores s&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 medigdo e controlo de risco sdo, nomeadamente, utilizados os
seguintes indicadores:

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

-y
o, = "_1 x /365
n_

> (b, ~b,)
o, = “—1 x /365
n.._

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

o, = desvio-padrdo das rendibilidades do benchmark no periodo T,
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T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = unidade de tempo diaria;
n = namero de observagdes diarias no periodo;

r; = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

rr = meédia das rendibilidades r; no periodo T.

b; = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

b, = média das rendibilidades b; no periodo T.

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

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

@ TE, = || — |x+/365

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

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

b; = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

D ;= média dos D; no periodo T.

O Tracking Error pretende medir o grau de fiabilidade com que a carteira de
investimentos replica o benchmark ou a consisténcia com que a performance da
carteira supera ou fica abaixo da performance do benchmark. Assim, um valor
préoximo de zero indica que existe uma elevada consisténcia na diferenga de
rendibilidades, seja essa diferenca positiva, negativa ou nula. Um elevado valor do
Tracking Error sugere uma politica de gestdo ativa que ndo procura replicar
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(c)

fielmente o benchmark originando, assim diferengas de rendibilidade, ora
positivas, ora negativas;

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.

& 5 = ((‘RT 1 1){365!1") _ 1)_ ((rfr i 1)[365!1‘") _ 1)
o o

r

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

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

R = rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

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

indice resulta da diarizacio da média movel das observagdes diarias dos ultimos 3
meses da Euribor 3M;

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

o) 7= ((Rr +1)(3es;r) —l)— ((Br " l)(sﬁsfr) —l)
. TE,

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

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

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

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

minimizando o acréscimo de risco suportado;
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(d) Risco de Perda da carteira € uma medida semelhante ao Tracking Error, difere
em apenas se considerar as diferengas negativas existentes entre a rendibilidade
da carteira e a rendibilidade do benchmark, formula (5):

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

n = namero de observacotes diarias no periodo;

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

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

b, = rendibilidade diaria do benchmark no dia t.

Intervengéo e Exercicio de Direitos de Voto

A politica de intervengédo e exercicio de direitos de voto nas Sociedades emitentes sera
decidida pelo Conselho de Administracdo da Entidade Gestora, ouvida a Comissdo de
Investimentos, tendo sempre subjacente o melhor interesse para o Fundo.

No que respeita ao exercicio dos direitos de voto inerentes a a¢Ses de empresas nacionais
detidas pelo Fundo, a CGD Pensées néo participard nas assembleias gerais das respetivas
entidades emitentes, exceto nos casos em que a defesa dos interesses dos Participantes o
justifigue, nomeadamente deliberagdes sobre fusdes e aquisigbes relevantes.

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

A CGD Pensbes ndo participarda nas Assembleias-Gerais de empresas sedeadas no
estrangeiro.

A CGD Penstes ndo podera exercer o direito de voto no sentido de apoiar a inclusdo ou
manutengido de clausulas limitativas do direito de voto ou outras clausulas susceptiveis de
impedir o éxito de ofertas publicas de aquisigéo.
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Definicdo da Politica de Investimentos

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

Participantes e Beneficiarios.
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4. DESAGREGAGCAO POR TIPO DE ADESAO E POR TIPO DE

PLANO

Valor da Carteira do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Activa, a 31-12-2012, ascendia
a€42.578.335,10.

4.1. Adesoes Coletivas
ADESOES COLECTIVAS QUE FINANCIAM PLANOS DE BENEFICIO DEFINIDO

Quota-parte
Valor Atual das Nivel de
N.° da Adesdo N.° Up's Responsabilidades por Piaidlambsito
Servicos Passados
Valor %
1 73.826,12782 860.502,58 € 2,02% 770.424 € 111,69%
3 38.148,82369 444 655,06 € 1,04% 423.707 € 104,94%
23 104.519,60580 1.218.259,62 € 2,86% 1,222 459 € 99,66%
27 31.084,14085 362.310,53 € 0,85% 361.522 € 100,22%
29 12.003,07096 139.905,39 € 0,33% 96.661 € 144,74%

* Considerando o Cenario de Financiamento

ADESOES COLECTIVAS QUE FINANCIAM PLANOS DE CONTRIBUIGAO DEFINIDA

N.° da Ades&o N.° Up's Quota-parte
Valor %
2 21.116,46461 246.129,29 € 0,58%
3 9.202,54555 107.263,03 € 0,25%
4 1.322,17567 15.411,02 € 0,04%
7 1.612,57479 18.795,85 € 0,04%
8 1.106,95497 12,902,45 € 0,03%
9 13.044,33793 152.042,19 € 0,36%
10 8.143,39271 94.917,76 € 0,22%
11 3.055,41640 35.613,32 € 0,08%
12 1.078,04238 12.565,45 € 0,03%
13 9.049,61652 105.480,52 € 0,25%
14 612,56325 7.139,91 € 0,02%
15 2.144,22404 24.992,65 € 0,06%
16 763,73110 8.901,90 € 0,02%
17 246,23089 2.870,02 € 0,01%
18 345,94570 403227 € 0,01%
19 141,73001 1651,98 € 0,00%
20 1.637,88585 19,090,87 € 0,04%
21 416,75961 4.857,67 € 0,01%
22 1.173,71645 13.680,60 € 0,03%
24 3.082,84268 35.933,00 € 0,08%
25 42.788,95452 498.739,50 € 1,17%
28 63.322,28266 738.071,86 € 1,73%
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5. RELATORIOS DE RISCO NO AMBITO DA NORMA
REGULAMENTAR N.°8/2009-R, DE 4 DE JUNHO
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@ CAIXA REFORMA ACTIVA 31/12/2012

Caixa Geral
de Depositos

DGR Montante Total 42,678,336.10 €

Sedores Paises
Banks 37.00% Portugal
Franca

32.30%

Imobilidrio (DIR+ND)

ltalia

Sovereigns 9
e 14.80% Luxemburgo

13.10% Espanha

Estados Unidos

Fundos Mobiliarios

Mercado Monetario (excl. Fundos MM)
M ercad. ari

Diversified Financials eRcalNoneEo
Bélgica
Industrials
Holanda

Telecommunication Services Alemanha

e fonte: SGC
Imobiliario
iliari 17.40% Pioneer Funds 2.80%
CX GERAL DEPOS FINAC 9.10%
Republic of Italy 3.90% Petercam B Fund-Pe 2.70%
Mercado Monetario DP
reneh Republc s CAIXAGEST 2.10%
Kingdomof Spain 2.60% BNP InstiCash Fund 2.00%
GECAPITAL EURO FUND 2.30% .
Mercado Monetario DO B 2 20% BlackRock Global Fun 1.80%
Banco Espirito Santo 2.20%
HSBC Investments HSB 1.20%

UBIBANCA SPCA 1.80%

Grupos ent Grupos
fonte: SGC fonte: SGC
WroRlianc 17.40% UNICREDIT SPA 2.80%
Caixa Geral de Depositos 9.10%
Republic of Italy 3.90% P;:sg";:‘:d 2.70%
Banco Santander 3.30%
Caixa Geral de
Mercado Monetario DP M 3.20% Depositos 2.10%
French Republic 2.80%
BNP Paribas SA
Kingdomof Spain 2.60% . 200%
General Electric Co 2.30% BlackRock Inc 1.80%
Mercado Monetario DO 8 2 20%
Espirito Santo 2.20% HSBC Holdings Pic 1.20%
Ratings Qasses de Activos
Investment Grade 44.80% Obrigacdes Taxa
Imbveis Variavel 46.10%
Fundos Obrigagdes Taxa Fixa
cce
Mercado Monetario Imoveis
Accbes
Acgdes 11.50%
BB-
BB+ Mercado Monetério DP
B
Mercado Monetario DO
B+
Indicadores de Liquidez Risgo de Vereado
VaR Mercado Capitais 330,487
TS 15:60% VaR com Derivados 330,487
% Mercado Capitais 95.0%
AN % Derivados 0.0%
Stress Testing -3,778,071
2°Nivel 3.90%
Indicadores de Liquidez: 1° Nivel considera acgdes, restantes titulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissées e custos); 2° W consumo
Nivel engloba obrigagées de contribuidores que ndo CBBT; 3° Nivel considera Fundos de Investimento; 4° Nivel engloba iméveis, o limite

titulos valorizados a pregos de convergéncia, custo de aquisigdo ou com modelos de avaliagéo M excesso






6. RELATORIO DO AUDITOR E CERTIFICACAO LEGAL DE
CONTAS
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introdugio

1. Examinamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Activa
(adiante igualmente designado por “Fundo™), as quais compreendem a Demonstragfo da posi¢ao financeira
em 31 de Dezembro de 2012, que evidencia um total do activo de 42.761.650 Euros e um valor do Fundo de
42.578.335 Euros, incluindo um resultado liquido negativo de 1.563.960 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 preparacéio de demonstragdes financeiras que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posi¢io financeira do Fundo, o resultado das suas operacdes e os seus tluxos de
caixa, bem como a adopgéo de politicas e critérios contabilisticos adequados € a manutengdo de um sistema
de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinifio profissional e
independente, baseada no nosso exame daquelas demonstrac@es financeiras.

Ambito

3. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisfo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que seja planeado e
executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras
estdo isentas de distorgGes materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagdo, numa base de
amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstragdes financeiras e a avaliagio
das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo da Sociedade
Gestora, utilizadas na sua preparagdo. Este exame incluiu, igualmente, a apreciagéo sobre se sdo adequadas
as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgagéo, tendo em conta as circunsténcias, a verificagio da
aplicabilidade do principio da continuidade das operagdes e a apreciagio sobre se é adequada, em termos
globais, a apresentag@io das demonstragdes financeiras. O nosso exame abrangeu também a verificagio da
concordéncia da informagéo financeira constante do Relatério de Gestdo com as demonstragdes financeiras.
Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitivel para a expressdo da nossa opinifo.

Opinido

4. Em nossa opinifo, as demonstragdes financeiras referidas no pardgrafo 1 acima apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢ao financeira do Fundo de
Pensdes Aberto Caixa Reforma Activa em 31 de Dezembro de 2012, bem como o resultado das suas
operagdes e 0s 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).
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Enfase

5. Conforme referido na Nota 2. b) e evidenciado na Nota 4, para efeitos de valorizagdo de titulos de divida ndo
cotados e nas situagtes em que nfo existam precos executdveis por parte de contribuidores divulgados nos
meios especializados, nomeadamente na Bloomberg, a Sociedade Gestora do Fundo recorre a outros
contribuidores externos, privilegiando os que estejam relacionados com a emissdo do titulo, ou seja, aquele
contribuidor que tenha sido lider da emissfo no mercado primdrio ou tenha participado na colocagfo da
emissdo. Caso nfo esteja disponivel nenhum contribuidor com estas caracteristicas, € usado o prego
fornecido pela entidade estruturadora do titulo ou, na sua auséncia, um prego apurado com base em modelos
tedricos. Em 31 de Dezembro de 2012, existiam titulos com um valor de balanco total de 3.851.659 Euros
(9,05% do valor do Fundo) que se encontravam valorizados através de um modelo tedrico elaborado pela
InterMoney Valores S.V. S.A. Sucursal em Portugal (3.674.123 Euros correspondendo a 8,32% do valor do
Fundo em 31 de Dezembro de 2011).

Relato sobre outros requisitos legais

6. E também nossa opinido que a informag#o financeira constante do Relatério de Gestio é concordante com as
demonstragdes financeiras do exercicio de 2012,

Lisboa, 7 de Marco de 2013

Deloitte & Associados, SROC S.A.
Representada por Jofio Carlos Henriques Gomes Ferreira



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA ACTIVA

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

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 2012 2011
Investimentos:
Terrenos e edificios 4 7.401.000 7.830.600
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 4 7.705.145 8.437.951
Titulos de divida publica 4 6.157.017 5.993.167
Outros titulos de divida 4 19.031.192 18.356.695
Numerario, depésitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 4 2.292.599 3.505.347
42 .586.953 44.123.760
Outros activos:
Devedores
QOutras entidades 5 11.922 17.349
Acréscimos e diferimentos 6 162.775 182.309
Total do Activo 42.761.650 44,323.418
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2012 2011
Credores:
Qutras entidades 5 49.028 32.410
Acréscimos e diferimentos 6 134.287 148.713
Total do Passivo 183.315 181.123
Valor do Fundo 3 42.578.335 44.142.295
Total do Passivo e do Valor do Fundo 42.761.650 44,323,418
Valor da Unidade de Participagado 3 11,6558 10,6532

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragdes.



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA ACTIVA

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

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2012 2011

Subscri¢des de unidades de participagéo 3 1.379.563 1.309.266

Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos 9 (6.846.299) (12.229.930)
Ganhos liquidos dos investimentos 7 3.104.800 (2.977.211)
Rendimentos liquidos dos investimentos 10 1.429.834 1.581.779
Outros rendimentos e ganhos 11 37.143 56.986
12 (669.001) (743.223)

Outras despesas

Resultado liquido (1.563.960) (13.002.333)

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragées.



FUNDO DE PENSOES CAIXA REFORMA ACTIVA

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
Contribuicdes
Contribuigées do Associado
Contribuiges dos participantes
Transferéncias
Pensodes, capitais e prémios Unicos vencidos
Pensbes pagas
Prémios unicos para aquisi¢do de rendas vitalicias
Capitais vencidos (Remicdes/vencimentos)
Transferéncias
Remuneracgdes
Remuneracdes de gestao
Remuneracdes de deposito e guarda de titulos
Outras (despesas) / rendimentos e ganhos liquidos
Fluxos de caixa liquidos das actividades operacionais

Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos
Alienag3ofreembolso dos investimentos
Rendimentos dos investimentos
Pagamentos
Aquisicdo de investimentos
Comissdes de transacgao e mediagdo
Outros gastos com investimentos
Fluxos de caixa liquidos das actividades de investimento
Variacdo de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteragdes na taxa de cadmbio
Caixa e equivalentes no inicio do exercicio
Caixa e equivalentes no fim do exercicio

2012 2011
386.045 563.608
632.532 439.546
360.986 306.112
(50.956) (48.884)
(14.060) (59.587)

(5.451.983) (10.270.997)
(1.329.291) (1.850.462)
(545.437) (681.531)
(10.149) (13.514)
190.143 (326.516)
(5.832.170) (11.942.225)
31.801.818 49.962.645
1.637.999 1.928.650
(28.278.301) (38.431.237)
(5.790) (10.591)
(205.930) (328.247)
4.949.796 13.121.220
(882.374) 1.178.995
57 116
1.824.916 645.805
942599 1.824.916

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragdes.




FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA ACTIVA

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

1. NOTA INTRODUTORIA

O Fundo de Pensbes Aberto Caixa Reforma Activa (adiante igualmente designado por “Fundo”) foi
constituido em 13 de Dezembro de 2001, por tempo indeterminado, tendo como objectivo garantir o
financiamento de planos de pensées.

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

A adesao ao Fundo concretiza-se mediante a celebragdo de um contrato e pode revestir a forma de
adesdo individual ou colectiva. Os detentores das unidades de participacéo sdo denominados
Participantes (no caso de adesdes individuais) ou Associados e/ou Participantes (no caso de adesées
colectivas, de acordo com os planos de pensdes definidos).

2. 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.

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagéo das demonstragdes 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 excepgéo
das subscrigbes e resgates de unidades de participagio, as quais s&o reconhecidas como
proveitos ou custos quando recebidas ou pagas, respectivamente.

b) Carteira de titulos

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

i)  Os valores mobiliarios admitidos a negociagdo numa bolsa de valores ou transaccionados
num mercado regulamentado e com transacges efectuadas nos ultimos 15 dias, s&o
valorizados a cotag&o de fecho, se a sesséo tiver encerrado antes das 17 horas de Lisboa,
ou & cotagéo verificada nessa hora se a sessdo se encontrar em funcionamento e tiver
decorrido mais de metade da sess&o. As cotagdes sao fornecidas pelas entidades gestoras
do mercado onde os valores se encontram admitidos a cotagéo e captadas através da
Bloomberg,

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

i)y Para efeitos da valorizag&o dos valores mobilidrios cotados sem transacgdes nos Ultimos 15
dias e para os néo cotados, a Sociedade Gestora utiliza o “bid” do contribuidor “CBBT”
divulgado pela Bloomberg. Na impossibilidade da sua obtencéo, é utilizada a média dos
precos de compra veiculados pela Bloomberg para uma poo! de contribuidores pré-definida

pela Sociedade Gestora;



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA ACTIVA

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

c)

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

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

vi)  Os valores mobiliarios em processo de admissdo a um mercado regulamentado séo
valorizados tendo por base os pregos de mercado de valores mobiliarios dessa espécie,
emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotagéo, introduzindo-se um desconto que
reflicta as caracteristicas de fungibilidade, frequéncia e liquidez entre as emissdes; e

vii) As unidades de participagao s&o valorizadas ao Ultimo valor conhecido e divulgado pela
respectiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao tltimo preco do mercado onde se
encontrarem admitidas a negociag&o. O critério adoptado tem em conta o prego
considerado mais representativo, em fungéo, designadamente, da quantidade, frequéncia e
regularidade das transacgdes.

Os depésitos bancarios s&o avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ao reconhecimento
diario do juro.

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliagio de investimentos sao reflectidas na
rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos” (Nota 7) da demonstragdo de resultados,
correspondendo a evolug&o do valor dos titulos durante o exercicio ou apés a data de aquisicéo,
no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transita para o exercicio
seguinte corresponde ao custo de aquisicdo corrigido pelas mais e menos - valias potenciais
geradas apos a sua aquisigao.

As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienagao/reembolso de investimentos s&o
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de aquisicéo,
no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente relevadas na mesma
rubrica da demonstragéo de resultados (Nota 7).

Iméveis

Os imoéveis sdo valorizados ao valor de mercado, excepto no caso de iméveis adquiridos ha
menos de um ano, cuja valorizagéo € efectuada ao valor de avaliagdo independentemente do
preco pago. Posteriormente, é efectuada a respectiva incorporacéo da mais ou menos-valia,
conforme a diferenga de valores obtida (Nota 4).

O valor de mercado € determinado com base em avaliagdes individualizadas dos terrenos e
edificios, efectuadas por peritos independentes, as quais, nos termos da Norma Regulamentar
n° 9/2007 — R, de 28 de Junho, emitida pelo Instituto de Seguros de Portugal, deverdo ser
actualizadas anualmente.

As rendas recebidas antecipadamente séo registadas no passivo na rubrica “Credores — Qutra

S
entidades” (Nota 5). O\ /



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA ACTIVA

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

d) Unidades de participacdo

O patriménio do Fundo esta formalizado através de unidades de participagido 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 ntimero
de unidades que representam.

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

As subscrigbes e resgates séo efectuados com base no Ultimo valor da unidade de participacédo
conhecido e divulgado na respectiva data, sendo registados nas rubricas “Subscri¢es de
unidades de participagéo” e “Pensdes, capitais e prémios tnicos vencidos” da demonstracéo de
resultados.

e) Comissédo de gestéo

Esta comisséo corresponde a remunerag&o da Sociedade Gestora pela sua actividade de gestéo
do patriménio do Fundo. E calculada diariamente, através da aplicacéo de uma taxa maxima
anual de 3% sobre o valor do Fundo, com excepgéo das unidades de participagéo de fundos de
investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de Depésitos, sendo cobrada trimestral
e postecipadamente no primeiro dia Util do més subsequente. A taxa cobrada nos exercicios
findos em 31 de Dezembro de 2012 e 2011 foi de 1,25%.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, estava por liquidar a comissdo de gestdo referente ao
dltimo trimestre de cada ano.

Esta comisséo € registada na rubrica “Outras despesas” da demonstragdo de resultados
(Nota 12),

f) Comisséo de depésito

Esta comisséo corresponde a remuneragédo 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 comisséo é determinada através da aplicagdo de uma taxa anual maxima
de 2% sobre o valor de mercado da carteira de valores mobiliarios do Fundo, com excepgéo das
unidades de participagdo de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral
de Depésitos, sendo calculada diariamente e cobrada trimestral e postecipadamente no primeiro
dia util do més subsequente. Para este efeito, o valor de mercado de carteira de valores
mobilidrios é equiparado ao valor do Fundo. A taxa cobrada nos exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2012 e 2011 foi de 0,03%.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, estava por liquidar a comissdo de deposito referente ao
ultimo trimestre de cada ano.

Esta comisséo € registada na rubrica “Outras despesas” da demonstragao de resultados
(Nota 12).

g) Conversdo de saldos em divisas

Os activos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para Euros as taxas de cambio em
vigor & data do balango. As diferencas originadas pela actualizagio cambial s&o reflectidas na
demonstragéo de resultados, nas rubricas de “Outros rendimentos e ganhos” e “Outras
despesas’, no caso de ganhos cambiais ou de perdas cambiais, respectivamente

(Notas 11 e 12). C /
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h)

Impostos

De acordo com o disposto nos artigos 16° e 49° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os fundos
de pensbes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagio nacional, estéo isentos de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, bem como de Imposto Municipal sobre as
Transmiss6es Onerosas de Iméveis e de Imposto Municipal sobre Iméveis. A isengdo de IRC
ndo abrange os dividendos de acgdes Portuguesas gque ndo tenham permanecido em carteira
por um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pensdes s&o ainda eventualmente
sujeitos a tributagdo no estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

A retencéo na fonte de titulos estrangeiros é registada na rubrica de “Impostos” da demonstragéo
de resultados (Nota 12).

As taxas sobre as contribuigdes a pagar ao Instituto de Seguros de Portugal sdo suportadas pela
Sociedade Gestora.

Operacbes com contratos de “Futuros”

As posigdes abertas em contratos de futuros realizados em mercados organizados sdo
reflectidas em rubricas extrapatrimoniais. Estas operagdes s&o valorizadas diariamente, com
base nas cotagbes de mercado, sendo os lucros e prejuizos realizados, reconhecidos como
proveito ou custo na rubrica de "Ganhos liquidos dos investimentos”(Nota 7) por contrapartida da
rubrica “Numerario, depdsitos em instituigdes de crédito e aplicagées MMI — Ajustes — produtos
derivados” (Nota 4).

Em 31 de Dezembro de 2012, o Fundo n&o detinha posi¢cdes em aberto em contratos de futuros.

3. 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 57.144.628
Resultado liguido:

Subscriges de unidades de participacgéo 1.309.266
Menos-valias potenciais, liquidas de mais-valias (Nota 7) (2.391.520)
Menos-valias realizadas, liquidas de mais-valias (Nota 7) (517.326)
Perdas resultantes de operagdes com derivados (Nota 7) (68.365)
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (Nota 9) (12.229.930 )
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 10) 1.581.779
Outros rendimentos e ganhos (Nota 11) 56.986
Comissées (Nota 12) (668.799 )
Perdas cambiais (Nota 12) (22.801)
Impostos (Nota 12) (1.088)
Outras despesas (Nota 12) (50.535)

Saldo em 31 de Dezembro de 2011
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Resultado liguido:

Subscrigdes de unidades de participagéo 1.379.563
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias (Nota 7) 2.200.391
Mais-valias realizadas, liquidas de menos-valias (Nota 7) 959.043
Perdas resultantes de operagdes com derivados (Nota 7) (54.634)
Pensdes, capitais e prémios tnicos vencidos (Nota 9) (6.846.299)
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 10) 1.429.834
Ganhos cambiais (Nota 11) 26.110
Outros ganhos (Nota 11) 11.033
Comisstes (Nota 12) (546.970)
Impostos (Nota 12) (18.224)
Perdas cambiais (Nota 12) (25.562)
QOutras despesas (Nota 12) (78.245)
(1.563.960)
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 42.578.335

O movimento ocorrido no nimero de unidades de participagdo em circulagio nos exercicios de 2011 e

2012 foi o seguinte:

Unidades de participagdo em 31 de Dezembro de 2010 5.130.604
Subscricdes 124.879
Resgates (1.111.926)

Unidades de participagdo em 31 de Dezembro de 2011 4.143.557
Subscrigdes 121.063
Resgates (611.661)

Unidades de participagdo em 31 de Dezembro de 2012 3.652.959

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

2012 2011
Valor do Fundo 42.578.335 44.142.295
Numero de unidades de participagdo em circulagéo 3.652.959 4.143.557
Valor de unidade de participacio 11,6558 10,6532
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4. INVESTIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a rubrica de “Terrenos e edificios” apresenta a seguinte

composigao:
2012 2011
Data de Custo de Renda Valor Manos - Valor de \alor de Data da Valor de
escrilwra  aguisicao mensal inicial -valias balango avaliagao Eaga balango
{MNota 7}

Edificio Rua Rodrigo da Fonseca, n® 57- Lisboa  05-12-2005  3.024.735 23876 3122900 (150.900) 2.872.000 2.972.000 27-12-2012  3.122.900
Edificio Avenida Replblica, n® 35, R/C- Lisboa  05-05-2006  4.872.622 33234 4.707.700 (278.700) 4.429.000 4.429.000 27-12-2012 4.707.700
7.897 357 57.110  7.830.600 (429.600) 7.401.000 7.401.000 7.830.600

O imovel sito na Rua Rodrigo da Fonseca, n° 57- Lisboa foi adquirido em 5 de Dezembro de 2005 ao
Fundo de Pensbes do Pessoal da Caixa Geral de Depositos.

Trata-se de um imovel destinado a escritérios, com uma area Gtil de 1.151 metros quadrados e que,
em 31 de Dezembro de 2012, se encontrava arrendado ao Ministério das Finangas por uma renda
anual de, aproximadamente, 287.000 Euros. A avaliagéo patrimonial deste imével, efectuada por
peritos independentes em 21 de Dezembro de 2012, aponta para um valor de mercado de
2.972.000 Euros.

O imével sito na Avenida da Republica, n°s 29 a 35, em Lisboa, foi adquirido em 5 de Maio de 2006
ao Fundo de Pensbes do Pessoal da Caixa Geral de Depésitos.

Trata-se de um imével destinado a escritérios, com uma &rea Util de 1.229 metros quadrados e que,
em 31 de Dezembro de 2012, se encontrava arrendado a Caixa Geral de Depésitos por uma renda
anual de, aproximadamente, 389.000 Euros. A avaliagdo patrimonial deste imével, efectuada por
peritos independentes em 17 de Dezembro de 2012, aponta para um valor de mercado de
4.429.000 Euros.

O valor inicial dos imdveis supra indicados corresponde ao seu valor de balango em 31 de Dezembro
de 2011, dado que foram adquiridos em exercicios anteriores.

O Conselho de Administragcéo entende que o valor de balango dos iméveis em 31 de Dezembro de
2012 corresponde ao seu valor de realizago.

Os imoveis foram avaliados por peritos avaliadores independentes registados no Instituto de Seguros
de Portugal.

O meétodo de avaliagéo escolhido e os pressupostos utilizados nas avaliagdes realizadas em 2012
resumem-se como segue:

Metodo
Hdificio seleccionado Pressupostos

60% Método do Rendimento e Renda mensal de 23.876 Euros
40% do Método de Corrparative  Taxa de actualizagéo de 7,75%

60% Meétodo do Rendimento e Renda mensal de 33.234 Euros
40% do Metodo de Comparativo Taxa de actualizagéo de 7,50%

Edificio Rua Rodrigo da Fonseca, n°® 57- Lisboa

Edificio Avenida Replblica, n® 35, R/C- Lisboa

oV
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Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a carteira de titulos do Fundo tem a seguinte composicao:

2012 2011
Mais/
l(menos) -
Valor - valias Valor de Juros Valor de
inicial (Nota 7) balanco corridos balanco
Instrumentos de capital e
unidades de participacao
Accoes 1.833.678 260.472 2.094.150 - 2.131.962
Unidades de participagdo em fundos
de investimento
Mobiliarios 4.893.527 672.028 5.565.555 - 6.253.484
Imobiliarios 52.507 (7.087) 45.440 - 52.505
4.946.034 664.961 5.610.995 - 6.305.989
6.779.712 925433 7.705.145 - B8.437.951
Titulos de divida publica
Obrigagdes de divida publica
Taxa fixa 5.738.852 418.165 6.157.017 135726 5.993.167
Outros titulos de divida
Obrigagdes diversas
Taxa variavel 17.448.040 1.274179 18.723.219 19.943 18.356.695
Taxa fixa 295.759 12.214 307.973 3.195 -

17.744.799 1.286.393  19.031.192 23.138 18.356.695

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.

O detalhe da carteira de titulos do Fundo em 31 de Dezembro de 2012 & apresentado no Anexo |.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os titulos de rendimento fixo venciam juros as seguintes taxas
médias anuais, calculadas com base no respectivo valor nominal:

201 2011
Obrigag&es de divida publica 3,90% 3,88%
Obrigagdes diversas 1,21% 2,13%
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Justo valor

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos
financeiros valorizados ao justo valor pode ser resumida como segue:

2012
Técnicas de valorizagdo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs
Cotagdes de observaveis de Outras técnicas
mercado mercado de valorizagdo Total

Instrumentos de capital e unidades de participagéo 7.658.705 - 45.440 7.705.145
Titulos de divida publica 6.157.017 - - 6.157.017
Outros titulos de divida 13.514.822 1.664.711 3.851.659 18.031.192

27.331.544 1.664.711 3.897.099 32.893.354

2011
Técnicas de valorizagio
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs
Cotagbes de observaveis de QOutras técnicas
mercado mercado de valorizagio Total

Instrumentos de capital e unidades de participago 8.385.446 - 52.505 8.437.951
Titulos de divida plblica 5.993.167 - - 5,993.167
QCutros titulos de divida 12.849.624 1.832.948 3.674.123 18.356.695

27.228.237 1.832.948 3.726.628 32.787.813

Na preparacéo do quadro acima foram utilizados os seguintes critérios:

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

Nivel 2 - Técnicas de valorizacdo — inputs observaveis de mercado — nesta coluna foram incluidos
os instrumentos financeiros valorizados com base em “bids” indicativos fornecidos por
contrapartes externas disponiveis na Bloomberg;

Nivel 3 - Qutras técnicas de valorizacdo — esta coluna inclui os instrumentos financeiros
valorizados com base em modelos de avaliagdo elaborados pela InferMoney Valores S.V. S.A.
Sucursal em Portugal, ou pregos fornecidos por entidades estruturadoras dos produtos.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a rubrica “Outros titulos de divida — Nivel 3 — Outras técnicas de
valorizagéo” refere-se a 5.750.000 e 6.400.000 obrigagGes subordinadas da CGD denominadas “CGD
S.758 12/2017", respectivamente, as quais se encontravam valorizadas com base em modelos de
avaliacéo elaborados pela /nferMoney Valores S.V. S.A.. Estas obrigac¢des representavam 9,05% e
8,32% do valor do Fundo em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, respectivamente.
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Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a rubrica de “Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e
aplicacdes MMI" apresenta o seguinte detalhe:

2012 2011
Valor Juro Valor Juro

Nominal decorrido Nominal decorrido

Depdsitos a ordem em Euros 940.367 72 1.819.615 1.038

Depositos a ordem em moeda estrangeira 2.232 - 5.301 3

Total de depésitos a ordem 942.599 72  1.824916 1.041

Ajustes — produtos derivados em Euros - - 152.419 -
Ajustes — produtos derivados

em moeda estrangeira - - 143.012 -

Total de ajustes — produtos derivados - - 295.431 -

Depésitos a prazo em Euros 1.350.000 3.839 1.385.000 7.167

Total de depositos em instituicdes de crédito 2,292,599 3.911  3.505.347 8.208

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

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os depésitos a prazo encontravam-se domiciliados na CGD, e
venciam juros as taxas médias anuais de 3,04% e 3,27%, respectivamente.

5. DEVEDORES E CREDORES — OUTRAS ENTIDADES

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o saldo da rubrica de “Devedores — Outras entidades”
corresponde essencialmente a saldos a regularizar por parte dos arrendatarios dos imdveis detidos
pelo Fundo.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o saldo da rubrica de “Credores — Qutras entidades” inclui o
valor da renda mensal paga antecipadamente pelo Ministério das Finangas relativamente ao imével
sito na Rua Rodrigo da Fonseca, n® 57 — Lisboa.
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6. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, estas rubricas apresentam a seguinte composig&o:

2012 2011

Acréscimos de proveitos
Obrigagdes de divida publica 135.726 126.549
Obrigagdes diversas 23.138 47.552
Depésitos a prazo 3.839 7.167
Depoésitos a ordem 72 1.041

162.775 182.309

Acréscimos de custos

Comissao de gestao 131.703 145.978
Comissao de deposito 2.454 2.735
Outros 130 -

134.287 148.713

7. GANHOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composic¢éo por categoria de titulos:

2012
Valias Vakas
Mais-valias Menos-valias potenciais Mais-valias Menos-valias realizadas Ganhos
Designagao potanciais potencials liguidas realizadas reakzadas liquidas ligquidos
Terrenos & edificios {Nota 4) - (429.600) {429.600) - - - (429.600)
Tiulos de crédito:
Acgdes 282719 {22.247) 260,472 116,545 (55.588) 50.957 311.429
Unidades de participacic emfundos de
investimento 672.027 (7.068) 664.961 328,141 - 326141 991.102
Obrigagtes de divida plblica 422.654 (4.488) 418.165 150,112 (78.786) 71.326 489.4581
Obrigagdes diversas 1.283.143 (6.750) 1.286.393 510.840 (21) 510619 1.797.012
2870.543 (40.552) 2.629.99 1.103.438 (144.395) 959,043 3.589.034
Derivados - - - 162.108 (216.742) (54.634) (54.634)
2.670.543 (470.152) 2,200,391 1.265.546 (361.137) 504.400 3.104.800
2011
Valias Valias
Mais-valias  Menos-valias polenciais Meais-valias Menos-valias realizadas Ganhos
Designagao potenciais polenciais liquidas realizadas realizadas liguidas liquidos
Terrenos e edificios (Nota 4) - (674.400) (674.400) = - - (674.400)
Tituios de crédito:
Acgdes 64.619 (288.133) (223.514) B6.425 (260.071) (173.648) (397.160)
Unidades de paricipagdo emfundes de
investimento 212.419 (13.588) 198.831 192,499 (779.020) (586.521) (387.690)
Bilhetes do Tesouro - - - 7.969 - 7.960 7.959
Obrigagdes de divida publica 108.040 {127.163) (19.123) 113,120 (295.644) (182.524) {201.847)
Chrigagdes de outros emissores publicos - - - - (240) (240) (240)
Obrigagdes diversas 103.947 (1.777.261) (1.673.314) 437.968 (20.332) 417 636 (1.255.678)
489.025 {2.206.145) {1.717.120) 837.981 (1.355.307) (517.326) (2.234.448)
Derivados 902.412 (970.777T) (58.365) (68.365)

489.025 (2.880.545) {2.391.520) 1.740.383 (2.326.084) (585.691) (2.977.211)

o4
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8. OPERACOES COM DERIVADOS

Em 31 de Dezembro de 2012, o Fundo n&o detinha posi¢cbes em aberto em contratos de futuros.

Em 31 de Dezembro de 2011, o Fundo detinha em aberto contratos de futuros de cotagdes com o
seguinte detalhe:

Tipo de N.° de posi¢des Compra/ Valor de Valor
Contrato em aberto (Venda) mercado nocional Exposicédo
VGH2-EUR EUX03/2012 30 Venda 2.308,00 10 (%) (692.400)

ESH2 S&P500 MAR2012 15 Compra 970,90 50 (*%) 728175

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

Nos exercicios de 2012 e 2011, as perdas liquidas resultantes de operagdes com contratos de futuros
ascenderam a 54.634 Euros e 68.365 Euros, respectivamente (Nota 7).

Em 31 de Dezembro de 2011, o valor de balango da conta margem era como segue (Nota 4):

Conta margem inicial 97.821
Conta margem de variagdo 197.610
295.431

9. PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composiggo:

012 2011
Resgates de unidades de participagéo 5.451.983 10.270.997
Transferéncia de unidades de participagéo 1.329.291 1.850.462
Pensdes processadas 50.965 48.884
Prémios Unicos para aquisi¢do de rendas vitalicias 14.060 59.587

6.846.299 12.229.930

C\
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