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1. INTRODUGAO

1.1. A Conjuntura Economica

Em 2012, a economia mundial continuou a crescer a um ritmo lento, depois de ter apresentado
alguma aceleragé@o na parte inicial do ano. A retoma perdeu, contudo, vigor a partir do 2°
trimestre e até ao final do ano, & 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 confiancga e a atividade econémica.

Embora no final do ano os indicadores econémicos tenham denotado uma melhoria nos EUA e
uma estabilizagéo 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, 0s
desequilibrios orgamentais a que se assiste noutras economias de primeiro plano, a comegar
pela propria economia norte-americana, geraram fatores adicionais de incerteza. A
deterioragdo do mercado de trabalho num grande nimero de paises desenvolvidos contribuiu
para elevar os niveis de receio, o que num contexto de corregdo dos elevados niveis de
endividamento das familias, restringiu significativamente o ritmo de expanséo nestes paises.
Apesar de, por um lado, o mercado habitacional dos EUA ter revelado uma substancial
melhoria em 2012, por outro lado, subsistiram elevadas dificuldades na retoma deste mercado
noutros paises avangados afetados por bolhas imobiliarias.

Embora tenham voltado a registar niveis de crescimento muito assinalaveis, as economias
emergentes evidenciaram também, sobretudo na segunda metade do ano, algum
abrandamento, quer em resultado do enfraquecimento dos seus principais paises de
exportagéo, quer em consequéncia das politicas macroecondémicas de contengéo, em especial
na area monetaria, implementadas ainda no ano anterior para prevenir o aparecimento de
tensées 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 apés 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 aprovagdo de um novo pacote de auxilio financeiro & Grécia, mesmo apos o
processo de restruturagdo da divida publica daquele pais ainda durante o 1° trimestre do ano.
Com a corregdo 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 econémica voltou a ser a resposta das autoridades
europeias, de onde se destacou o reforgo dos mecanismos de auxilio existentes, quer pela
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necessidade de melhorar as expetativas, quer pelo imperativo de tentar assegurar o fluxo de
crédito a economia através da normalizagédo do mercado interbancario e de capitais.

O desempenho dos bancos centrais em 2012 deixou transparecer uma crescente preocupagao
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 implementagdo 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 leiléo de cedéncia de liquidez a 3 anos. No Jap&o, o Banco Central aumentou por seis
vezes 0 seu programa de compra de ativos financeiros. Nos EUA, a Reserva Federal reforgou a
compra de titulos do Tesouro, bem como a aquisicdo de titulos de divida hipotecaria com o
intuito de comprimir ainda mais as taxas de juro. Nos paises, nomeadamente emergentes, mas
também nos avancados, onde ainda havia espago para tal deciséo, verificaram-se novas
descidas das taxas de juro diretoras, destacando-se neste ambito o Brasil, onde a principal taxa
encerrou 2012 num minimo de sempre.
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Ap6és um inicio de ano promissor, os indicadores econémicos dos EUA mostraram,
sensivelmente a partir da Primavera, um desempenho consistente com um ritmo de
crescimento lento. Apesar das dlvidas crescentes, quer de empresarios, quer de familias,
acerca dos resultados que vao produzir as negociacdes 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 recesséo pela 2% vez em 4 anos, fungdo do contributo
negativo da procura interna. Nos ultimos meses do ano os indicadores respeitantes a confianga
continuaram a apontar para a continua contracdo 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.

Relatorio de Gestao 2012 4



O Comportamento da Produgdo Industrial- mm 3 meses

s & B g 8 2 8 2 = £ @ ¢ o
30 83§83 5333¢3;
e ELUA, (E) e Zona Euro (E) = Portugal (E} —— Japdo (D)

No Japdo, apesar de um inicio de ano auspicioso, a persisténcia das presstes deflacionistas
ndao 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, apds o qual a atividade
voltou a contrair, conduziu 0 Banco Central a decretar, por diversas vezes, o aumento da
dimensdo do programa de aquisicdo de ativos financeiros e a intervir, pontualmente, no
mercado cambial.

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

A economia portuguesa registou, de novo, uma contragdo em 2012. Ainda no 3° trimestre de
2012, a economia nacional averbou uma queda de -0.9%, o oitavo decréscimo consecutivo de
queda do PIB, em cadeia. Os indicadores de confianga divulgados registaram uma forte
deterioracdo ao longo de praticamente todo o ano, consequéncia também dos antncios de
medidas de austeridade para reduzir o défice orgamental publico. No mercado de trabalho, de
acordo com o INE, o 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, & semelhanga do que se passou na maioria dos palses europeus,
atingindo os 2.2% em novembro de 2012, o valor menos elevado desde julho de 2010.

1.2. Mercado Monetario

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

5 Fundo de Pensoes Aberto Caixa Reforma Prudente



diretora para minimos histéricos, 0.75%, e da taxa de depésitos junto desta instituigéo para 0%,

EU12: Taxas de Juro do Mercado Monetirio em Julho de 2012. Por outro Iado,
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Assim, o indexante Euribor a 3 meses encerrou o ano a 0.19%, registando uma contragéo de
117 p. b. face a Dezembro de 2011. Por sua vez, a taxa a 12 meses evidenciou um
comportamento semelhante, ao decrescer 141 p. b., fixando-se a 0.54%.

1.3. Mercado Acionista

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

os investidores. Por outro Variaghodos Principais Indices Acclonistas em 2012

lado, do ponto de vista | msciwond

macroeconomico, foi visivel s
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que constituiu um fator de
suporte para a classe. Ndo obstante, tal ocorréncia ndo foi verificada no bloco econémico da
Zona Euro, onde foi visivel uma continua fragilidade ao longo do periodo em analise,

consistente com o cenario econdmico recessivo presenciado na regiéo.

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

1.4. Mercado Obrigacionista

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

deveu-se, ndo apenas ao
VariagBo dos Principais indices Obrigacionistas em 2012 ]

B e e enquadramento econoémico

Alemanha .
a recessivo na Europa e de fraco

Europa crescimento econdmico global,

Global sem perspetivas de pressdes

i inflacionistas, assim como a
Portugal 53.58% .
prevaléncia de focos de aversao
UK
0.0% 100% 20,0% 30.0% ac.0% 50.0% so% | @0 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, nao
obstante a recuperagéo da percegéo de risco em mercado ao longo da segunda metade do
ano, impulsionada pela atuagdo do BCE, as taxas de juro néo evidenciaram uma inverséo de
tendéncia.

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

1.5. Mercado Cambial

No ano de 2012, o comportamento do mercado cambial foi marcado por alguma volatilidade,
com uma tendéncia de depreciagdo da moeda tnica europeia ao longo do primeiro semestre
do ano, para posterior contragéo do prémio de risco incorporado na regido. A cotagéo da divisa
encontrou-se, desta forma, estreitamente correlacionada com a evolugao 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 atuagéo e suporte providenciado pelo Banco Central
Europeu, através da criagdo do mecanismo de compra de titulos de divida soberana europeia,
o OMT.
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Assim, ao longo do ano de
2012, o Euro registou uma
apreciagdo de 0.5% face ao
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Zona Euro. Por outro lado, face
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respetivamente. No mesmo
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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 pensdes no que respeita a gestao de riscos e controlo interno”.

Assim, a CGD Pensdes, no ambito da sua funcdo de gestédo concluiu, no ultimo trimestre de
2012, o trabalho conjunto com a Dire¢do de Gestédo de Risco (DGR), conducente a assungao,
por parte desta Direcdo da Caixa Geral de Depésitos (CGD), do controlo, avaliagdo e
monitorizagéo das medidas definidas pela medigéo dos seguintes riscos:

e Risco de mercado;

¢ Risco de crédito;

e Risco de concentragao;
e Risco de liquidez:

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

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

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

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

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

A auditoria interna foi subcontratada a CGD, mediante celebragéo de contrato especifico sendo
assegurada pela respetiva diregdo da Caixa Geral de Depositos.

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

3.1. Comentario a gestao e indicadores de evolucao e performance

0O 1° semestre de 2012 foi condicionado pela crise da divida soberana europeia, em particular o
acentuar do risco na Espanha e ltalia, e pela dificuldade de entendimento politico na Uni&do
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 monetério generalizado, os sinais positivos na frente politica
europeia, nomeadamente em torno da unido bancaria, da flexibilizag&o das condigoes 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
agoes 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 recuperagado dos mercados financeiros coexistiu com a manutengdo de uma conjuntura
macroecondémica ainda fragil, incluindo sinais de abrandamento nas economias emergentes.

Relativamente estavel, ao longo do ano, 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
diversificagéo geografica, nomeadamente, para um universo emergente com peso crescente na
economia global.

Carateristicas do Mandato

O Fundo de Pensdes Caixa Reforma Prudente € um fundo aberto com um perfil demografico
muito avesso ao risco. Como tal, predomina uma légica de buy and hold de grande parte dos
titulos adquiridos, pelo que esta estabelecida na Politica de Investimentos do Fundo a
contabilizagdo a custo amortizado da componente de taxa fixa.

Por outro lado, sendo um fundo aberto, com um perfil demogréafico de investidores que estéo,
na sua maioria, em condigbes de resgatar as suas posigdes a qualquer momento, existe um
risco de liquidez ndo compativel com um investimento da totalidade dos fundos em taxa fixa
“linearizada”.

Assim, a liquidez disponivel para resgates é assegurada através da permanente alocagao de
uma parte da carteira a instrumentos de mercado monetério e a obrigagdes de taxa varidvel
liquidos. O facto de a componente de taxa variavel ser avaliada ao valor de mercado é fonte de
alguma volatilidade.
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E este tradeoff entre, por um lado, um retorno estavel e positivo adequado ao perfil do
investidor e, por outro, a liquidez necessaria para responder a resgates, a qual implica alguma
volatilidade, que constitui o principal desafio da gestao.

Selegdo de Ativos

Dada a conjuntura econémica e financeira predominou a exposigdo a divida corporate de boa
qualidade a custa de divida publica.

Mantendo-se uma politica monetaria expansionista, € ndo havendo pressées inflacionistas, a
carteira iniciou o ano com uma maior alocagdo em obrigagbes de taxa fixa.

Com a queda das yields para minimos historicos, fez sentido o progressivo aumento da
alocagéo a depdsitos a prazo que, no 2° semestre, proporcionavam remuneragao superior a da
maioria das obrigag6es investment grade de curto/médio prazo.

Performance Agregada

A evolugédo dos ativos e a composigéo da carteira, decidida em termos de distribuigdo por
segmentos de investimento traduziram-se numa rendibilidade acumulada do Fundo, no ano, de
3.14%, contra 0.56% 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 gestao do
Fundo de Pensdes Aberto “Caixa Reforma Prudente” (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 pensdes abertos de perfil de
investimento distinto geridos pela mesma Entidade Gestora, a investidores avessos a
volatilidade dos mercados financeiros que procuram a constituicdo de complementos de
reforma.

Para minimizar a volatilidade inerente a estratégia de investimento do Fundo, este inibe o
investimento nos mercados acionistas, bem como noutros ativos financeiros alternativos exceto
o investimento imobiliario, dadas as carateristicas intrinsecas conservadoras deste tipo de
investimento alternativo. Sem prejuizo do referido anteriormente, o investimento em imobiliario
sera em média marginal (5% da carteira do Fundo) e limitado o seu valor maximo (20% da
carteira do Fundo).

Consequentemente, o investimento em obrigacdes sera efetuado segundo uma estratégia de
aquisicdo e manutengao até a maturidade, de modo ao investidor capitalizar na sua plenitude o
valor da taxa de capitalizagio através da minimizagéo dos custos de transacgéo. Para mitigar o
risco de contraparte inerente a esta estratégia, o Fundo ird controlar a maturidade das
obrigagdes em carteira, e ainda incluir limites minimos de rating no momento da aquisigéo.

Finalmente, o Fundo investirda em instrumentos do mercado monetario e papel comercial de
modo a satisfazer necessidades de liquidez sem ter de transaccionar as obrigagdes antes da
maturidade.

Benchmarks e Limites de Investimento

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

Benchmark Intervalos
Classes de Ativos . 3 WY
e Central (%) | Permitidos (%)
Obrigagées e Papel Comercial (a) 75 50-100
Imobiliario (b) 5 0-20
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Liquidez (c) 20 0-40

Total A S .

Em que:

(a) Inclui obrigagbes de divida publica de paises pertencentes a Unido Europeia ou a
OCDE, obrigagbes de divida publica de paises considerados emergentes, obrigagdes
diversas emitidas por entidades privadas, obrigagbes hipotecarias, titulos de divida
objetivo de securitizag@o, valores mobilidrios condicionados por eventos de crédito,
outros valores mobiliarios representativos de divida emitida por entidades publicas ou
privadas e, ainda, papel comercial. Os titulos representativos de divida poderao ser de
taxa fixa ou de taxa indexada e podem corresponder a divida sénior bem como a divida
subordinada. O Fundo podera igualmente investir indiretamente neste tipo de ativos,
através de organismos de investimento coletivo cuja politica de investimento respeite
as carateristicas anteriores;

(b) 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;

(c) Inclui instrumentos do mercado monetario, nomeadamente vocacionados para a gestao
de tesouraria cujo prazo de vencimento residual é igual ou inferior a 12 meses. Ex:
Depositos a ordem, depésitos a prazo, certificados de deposito e bilhetes do tesouro.

Os intervalos definidos para as aplicagdes do Fundo poderéo ser incumpridos se essa violag&o
for efetuada de forma passiva, designadamente por (des)valorizagao 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 / Indicagdes

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

I Instrumentos Derivados:

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

As operagbes que envolvam instrumentos derivados poderdo estar relacionadas com os

seguintes riscos:
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* Risco de taxa de juro - risco de variagdo da cotagédo das obrigagdes 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 econ6mico,
evolugdo das taxas de inflagéo e de condugéo da politica monetaria;

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

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

O Fundo utilizara instrumentos financeiros derivados que se encontrem admitidos a cotagéo em
Bolsas de valores e mercados regulamentados, entendendo-se este conceito, ao longo da
presente politica de investimento, conforme se encontra definido na legislagéo em vigor.

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

classificagdes comprovadamente equivalentes.

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

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

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

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

. Operacées 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 instituigdo financeira que,
cumulativamente, esteja legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espaco
Econoémico Europeu ou noutro pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou
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superior a "BBB"/’'Baa2”, conforme notagGes universalmente utilizadas, ou a outras
classificagdes comprovadamente equivalentes.

As operagbes de reporte e de empréstimo serdo realizadas em Bolsas de valores e mercados
regulamentados.

As garantias associadas as operacgbes 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 & negociagdo num mercado regulamentado de um Estado membro da Unido
Europeia;

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

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

IR Investimento Obrigacionista, Papel Comercial e Liquidez

O Fundo n&o podera:

a. Investir em obrigagBes convertiveis ou obrigagdes que confiram o direito de
subscri¢éo de agdes ou de aquisi¢éo, a outro titulo, de agbes, bem como investir em
titulos de participagao ou em unidades de participagéo de fundos cujo regulamento de
gestéo néo proiba o investimento nos ativos atras referidos;

b.  Adquirir obrigagées que, cumulativamente, ndo disponham nem de rating de emissao
nem de rating de emitente, no momento da aquisigéo;

C. Adquirir obrigacdes cujo rating da emissdo ou, na falta deste, do emitente, no
momento de aquisigéo, seja inferior a investment grade, de acordo com a notagéo da
Standard & Poor’s. Caso néo exista notagéo de rating da Standard & Poor's serdo
utilizadas as notacbes equivalentes da Moodys, Fitch, Companhia Portuguesa de
Rating ou, outra Agéncia de rating reconhecida no mercado financeiro. No caso do
ativo possuir uma garantia prestada por terceiros, sera considerado o rating dessa

entidade;

d. Deter mais de 50% do seu patriménio em instrumentos do mercado monetario ou
papel comercial sem rating. No caso do ativo possuir uma garantia prestada por
terceiros sera elegivel para o limite somente no caso do garante ndo possuir rating.

O Fundo n&o €&, contudo, obrigado a alienar obrigagdes cuja notagdo de rating, ap6s a
aquisicao, seja revista para baixo do estabelecido na aliena (c).
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Para efeitos de apuramento do limite a que se refere a alinea (d) deverdo considerar-se apenas

os ativos que nao apresentavam rating no momento da sua aquisigao.

Um minimo de 80% do valor do Fundo investido em obriga¢des e papel comercial, devera ter, a

todo o0 momento, um prazo de vencimento residual igual ou inferior a 36 meses.

IV. Valores Nao Admitidos em Mercados Requlamentados

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

V. Aplicagées em Moeda Diferente do Euro
O Fundo n3o podera realizar aplicagdes expressas em moedas que nédo o Euro.

VI. Organismos de Investimento Coletivo Ndo Harmonizados

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

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

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

(c) As aplicagbes em outros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados n&o
poderao ultrapassar 10% do Fundo.

As estratégias de investimento prosseguidas por estes organismos enquadram-se
maioritariamente nas de Valor Relativo (Arbitragem) e Crédito. Os ativos com os quais
estas estratégias sao implementadas incluem obrigagdes, taxas de juro e derivados
sobre os mesmos. Estes organismos podem também ter uma filosofia de gestdo multi-
estratégia e investir em outros organismos de investimento coletivo ndo harmonizados.
Sendo organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, nédo estéo sujeitos aos
mesmos limites prudenciais a que estdo sujeitos os 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 diversificagcdo e dispersao
prudenciais:

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

valor do patriménio do Fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de investimento
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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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S CAIXA REFORMA PRUDENTE 31/12/2012

Caixa Geral
de Depositos
DGR Montante Total 47,665,720.52 €
Mercado Monetario (excl. Fundos MM) 48.20% Mercado Monetario 48.20%
Banks Pt
Espanha
Covered
Franca
Sovereigns Italia
Automobiles & Components Reino Unido
o Alemanha
Fundos Mobiliarios
Estados Unidos
Tel ication Services
lecommunication Servi Eslanda
Industrials Irlanda
fonte: SGC fonte: SGC
Mercado Monetario DP 47.40%
Portuguese Republic 5.80%
BANCO POPOLARE SCARL 5.40%
CREDIT AGRICOLE HOME 4.30%
ABBEY NATL TREASURY 3.20%
CAIXAGEST 1.90%
BBVA SENIOR FINANCE 2.10%
VOLKSWAG INTLFIN NV 2.10%
NCG BANCO SA 2.10%
CAIXA GERAL DEPOSITO 2.00%
Kingdomof Spain 1.80%

Grupos Econdmicos - Investi
fonte: SGC

Mercado Monetario DP

47.40%

Banco Santander 8.80%
Portuguese Republic 5.80%
BANCO POPOLARE SCARL 5.40%
Credit Agricole Groupe 4.30% Caixa Geral de
Banco Bilbao Vizcaya Arge 2.10% Depositos 1.90%
Porsche Automobil Holding 2.10%
CAJA AHORRO GALICIA 2.10%
Caixa Geral de Depositos 2.00%
Kingdomof Spain 1.80%
Ratings Qasses de Activos

Mercado Monetario

Mercado Monetario DP 47.40%

Investimeik Grads Obrigagbes Taxa Fixa 41.60%

Obrigacdes Taxa
o Vil 830%
Fundos Mercado Monetario - 1.90%

Fundos

B Mercado Monetario DO | 0.90%
Indicadores de Liquidez Risoo de Mersado
VaR Mercado Capitais 27,050
Sile 58.40% VaR com Derivados 27,050
% Mercado Capitais 0.0%
% Derivados 0.0%
P 41.60% Stress Testing -513,260
Indicadores de Liquidez: 1° Nivel considera acges, restantes titulos com contribuidor CBBT e MM (incluindo comissdes 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 avaliagao M excesso






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

Introducio

Examinamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de PensGes Aberto Caixa Reforma Prudente
(adiante igualmente designado por “Fundo™), as quais compreendem a Demonstraciio da posi¢éo financeira
em 31 de Dezembro de 2012, que evidencia um total do activo de 47.723.374 Euros e um valor do Fundo de
47.665.721 Euros, incluindo um resultado liquido de 6.757.905 Euros, as Demonstracdes 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 preparagio de demonstragdes financeiras que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posi¢éo financeira do Fundo, o resultado das suas operagdes e os seus fluxos de
caixa, bem como a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manuten¢do de um sistema
de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinifio profissional e
independente, baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

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 seguranca aceitivel sobre se as demonstra¢Ges financeiras
estdo isentas de distorcdes materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagfo, numa base de
amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstraces financeiras e a avaliagfo
das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragio da Sociedade
Gestora, utilizadas na sua preparacdo. Este exame incluiu, igualmente, a apreciacfio sobre se s#o adequadas
as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacéo, tendo em conta as circunstancias, a verificagio da
aplicabilidade do principio da continuidade das operagGes e a apreciagfo sobre se € adequada, em termos
globais, a apresentagfo das demonstra¢des financeiras. O nosso exame abrangeu também a verificagio da
concordéncia da informag#io financeira constante do Relatorio de Gestdo com as demonstragdes financeiras.
Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa opinido.

Opiniao

4.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no pardgrafo 1 acima apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigfo financeira do Fundo de
Penstes Aberto Caixa Reforma Prudente 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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Registo na CMVIM n® 231
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Enfases

5. Conforme mencionado na Nota 2. b}, tal como permitido pela Norma Regulamentar n® 9/2007-R, de 28 de
Junho, do Instituto de Seguros de Portugal, o Fundo valoriza ao custo amortizado um conjunto de obrigagdes
que a Sociedade Gestora tem intengfio de manter até¢ a maturidade. Em 31 de Dezembro de 2012, o valor de
balango dos titulos valorizados ao custo amortizado, excluindo juros corridos, totaliza 19.401.861 Euros,
sendo inferior em 616.624 Euros ao correspondente justo valor nessa data.

6. Em 31 de Dezembro de 2012, o valor de balango de activos classificados pela Sociedade Gestora como de

liquidez (essencialmente, depdsitos a prazo) ascendia a 23.945.003 Euros (50,24% do valor do Fundo),
excedendo em 4.878.715 Euros o limite de 40% definido na politica de investimento do Fundo.

Relato sobre outros requisitos legais

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

Lisboa, 7 de Margo de 2013

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



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA PRUDENTE

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

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO Notas 2012 2011
Investimentos:
Instrumentos de capital e unidades de participag@o 4 921.638 -
Titulos de divida publica 4 4.038.660 9.142.406
Outros titulos de divida 4 19.325.012 20.850.746
Numerario, depdsitos em instituiges de crédito e aplicagdes MMI 4 22.656.149 10.136.288
46.941.459 40.129.440
Qutros activos:
Devedores:
QOutras entidades & - 189.600
Acréscimos e diferimentos 6 781.915 646.442
Total do Activo 47.723.374 40.965.482
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2012 2011
Credores:
Qutras entidades 524 4,351
Acréscimos e diferimentos 6 57.129 53.315
Total do Passivo 57.653 57.666
Valor do Fundo 3 47.665.721 40.907.816
Total do Passivo e do Valor do Fundo 47.723.374 40.965.482
Valor da Unidade de Participagéo 3 5,6298 5,4586

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragdes.

il



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA PRUDENTE

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2012 2011
Subscricdes de unidades de participagéo 3 8.886.500 6.676.990
Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos 8 (3.442.184) (7.211.327)
Ganhos liquidos dos investimentos 7 (5.357) ( 146.253)
Rendimentos liquidos dos investimentos 9 1.536.067 1.362.717
Outros rendimentos e ganhos 10 - 120.286
Outras despesas 11 (217.121) ( 208.750)
Resultado liquido 6.757.905 593.663

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragées.




FUNDO DE PENSOES CAIXA REFORMA PRUDENTE

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

(Montantes expressos em Euros)

2012 2011
Fluxos de caixa das actividades operacionais
Contribuictes
Contribuiges do Associado 1.5656.727 2.293.007
Contribuigoes dos participantes 5.095.028 1.457.459
Transferéncias 2.234.745 2.926.524
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos
Pensdes pagas (1.858) (2.222)
Prémios Unicos para aquisigéo de rendas vitalicias (136.989) (136.911)
Capitais vencidos (Remigbes/vencimentos) (3.029.671) (6.074.225)
Transferéncias (219.170) (929.399)
Prémios de seguro de risco de invalidez ou morte (54.496) (68.570)
Participacdo nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo - 120.286
Remuneragbes
Remuneracées de gestio (204.680) (194.341)
Remuneragdes de depdsito e guarda de titulos (8.626) (9.946)
Outros rendimentos e ganhos liquidos 2.230 14.487
Fluxos de caixa liquidos das actividades operacionais 5.233.240 (603.851)
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos
Alienacdo/reembolso dos investimentos 24,822,957 28.346.304
Rendimentos dos investimentos 1.493.173 1.322.341
Pagamentos
Aquisicdo de investimentos (32.225.873) (28.211.845)
QOutros gastos com investimentos (98.636) (133.664)
Fluxos de caixa liquidos das actividades de investimento (6.008.379) 1.323.136
Variagdo de caixa e seus equivalentes (775.139) 719.285
Caixa no inicio do exercicio 1.181.288 462.003
Caixa no fim do exercicio 406.149 1.181.288

Os Anexos fazem parte integrante destas Demonstragées.



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA PRUDENTE

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

1. NOTA INTRODUTORIA

O Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Prudente (adiante igualmente designado por “Fundo”) foi
constituido em 15 de Julho de 2008, por tempo indeterminado, tendo como objectivo garantir o
financiamento de Planos de Pensdes.

A CGD Pensées - Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, 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 Dep6sitos, S.A. (CGD).

A ades&o ao Fundo concretiza-se mediante a celebragdo de um contrato e pode revestir a forma de
adeséo individual ou colectiva. Os detentores das unidades de participagdo sdo denominados
Participantes (no caso de ades6es individuais) ou Associados e/ou Participantes (no caso de adesdes
colectivas, de acordo com os planos de pensdes definidos).

2. BASES DE APRESENTACAOQ 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 preparagao das demonstragdes financeiras foram os
seguintes:

a) Especializa¢@o de exercicios

Os proveitos e custos s&o reconhecidos na demonstragao de resultados do exercicio em que se
vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com excepcéo
das subscricbes e resgates de unidades de participagao, as quais s8o reconhecidas como
proveitos ou custos quando recebidas ou pagas, respectivamente.

b) Carteira de titulos

Os instrumentos financeiros nao derivados, com pagamentos fixados ou determinaveis e com

maturidade fixada e que a Sociedade Gestora tenha inten¢éo de manter até a maturidade sdo

valorizados ao custo amortizado com base no valor de reembolso e na respectiva taxa efectiva
de capitalizagdo.

A capacidade e intengédo de detencgdo até & maturidade sio aferidas pela Sociedade Gestora
quando os titulos integram pela primeira vez o patriménio do Fundo, bem como em cada data de
reporte. Considera-se que existe capacidade e inten¢ao positiva para os deter até & maturidade
gquando, nomeadamente:

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

. O emitente dos instrumentos financeiros n&o tenha a possibilidade de exercer um direito ou
opc¢éo sobre os mesmos por um valor significativamente inferior ao que resultaria da
aplicag&o do critério do custo amortizado.

Caso a Sociedade Gestora venda, antes da maturidade, algum instrumento financeiro valorizado
ao custo amortizado, todos os outros instrumentos financeiros classificados nesta categoria
devem passar a ser avaliados pelo seu justo valor, pelo menos durante o exercicio de ocorréncia
da venda e nos dois exercicios posteriores. L
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Contudo, esta regra ndo é aplicavel quando:

A venda tenha sido determinada por circunstancias singulares que n&o poderiam ser pré-
determinadas;

A data da venda, o activo esteja muito préximo da maturidade;
O valor a reembolsar seja insignificante;
A quantidade e o valor dos instrumentos financeiros alienados seja insignificante

relativamente a quantidade e valor dos instrumentos financeiros a deter até & maturidade
existentes na carteira do Fundo.

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

D)

iii)

v)

vi)

Os valores mobiliarios admitidos & negociagdo numa bolsa de valores ou transaccionados
num mercado regulamentado e com transacgdes efectuadas nos ultimos 15 dias, sdo
valorizados & cotagdo de fecho, se a sesso tiver encerrado antes das 17 horas de Lisboa,
ou a cotagéo verificada nessa hora se a sessao se encontrar em funcionamento e tiver
decorrido mais de metade da sessdo. As cotagdes s&o fornecidas pelas entidades gestoras
do mercado onde os valores se encontram admitidos & cotagao e captadas através da
Bloombery;

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

Para efeitos da valorizag&o dos valores mobilidrios cotados sem transacg¢des nos tltimos 15
dias e para os ndo cotados, a Sociedade Gestora utiliza o “bid” do contribuidor “CBBT”
divulgadoe pela Bloomberg. Na impossibilidade da sua obtengao, & utilizada a média dos
precos de compra veiculados pela Bloomberg para uma pool de contribuidores pré-definida
pela Sociedade Gestora;

Quando n&o existem precos 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 emisso do titulo, ou seja,
aquele contribuidor que tenha sido lider da emisséo no mercado primario ou tenha
participado na colocagdo da emiss&o. Caso nZo esteja disponivel nenhum contribuidor com
estas caracteristicas, & usado o precgo fornecido pela entidade estruturadora do titulo;

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 avaliagdo contemplam, entre outros: (i) o spread de crédito do emitente
ou dos activos subjacentes ao titulo, tendo em consideracdo a probabilidade de
incumprimento dos mesmos; (ii) a taxa de recuperagao, 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 correlagéo entre os
varios activos subjacentes aos titulos. Para efeitos de valorizagao das variaveis acima
referidas, sdo utilizados, essencialmente, instrumentos financeiros semelhantes para se
apurar o spread de crédito do emitente (nomeadamente Credit Default Swaps) e as taxas de
recuperagéo e de correlagdo histéricas para produtos similares;

Os valores mobiliarios em processo de admissdo a um mercado regulamentado sé&o
valorizados tendo por base os pregos de mercado de valores mobiliarios dessa espécie,
emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotagao, introduzindo-se um desconto que
reflicta as caracteristicas de fungibilidade, frequéncia e liquidez entre as emissées; C
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d)

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

Os depositos bancarios séo avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se igualmente ao
reconhecimento diario do juro.

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliagéo de investimentos séo reflectidas na
demonstragéo de resultados na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos” (Nota 7),
correspondendo & evolug&o do valor dos titulos durante o exercicio ou apés a data de aquisicao,
no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transita para o exercicio
seguinte corresponde ao custo de aquisicao corrigido pelas mais e menos - valias potenciais
geradas ap0s a sua aquisigéo.,

As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienagéo/reembolso de investimentos séo
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de aquisicéao
no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente relevadas na rubrica
“Ganhos liquidos dos investimentos”, da demonstra¢do de resultados (Nota 7).

Unidades de participacdo

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

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

As subscrigdes e resgates séo efectuadas com base no ultimo valor da unidade de participagao
conhecido e divulgado na respectiva data, sendo registadas nas rubricas “Subscri¢bes de
unidades de participag&o” e “Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos” da demonstragdo de
resultados.

Comissé&o de gestdo

Esta comisséo corresponde a remuneracgdo da Sociedade Gestora pela sua actividade de gestao
do patriménio do Fundo. E calculada diariamente, através da aplicagdo de uma taxa maxima
anual de 1% sobre o valor do Fundo, com excepgéo das unidades de participagédo de fundos de
investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de Depoésitos, sendo cobrada trimestral
e postecipadamente no primeiro dia Otil do més subsequente. A taxa cobrada em 2012 e 2011
ascendeu a 0,5%.

Esta comisséo é registada na rubrica “Outras despesas” da demonstracdo de resultados (Nota
11).

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, encontrava-se por liquidar a comissao de gestao referente
ao ultimo trimestre de cada ano.

1
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e)

Comisséo de deposito

Esta comissé&o corresponde a4 remuneracdo da CGD pelo exercicio das fungdes de depositario
dos titulos de crédito e de outros documentos representativos dos valores que integram a
carteira do Fundo. A comiss&o 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 excep¢ao das
unidades de participag&o de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral
de Depositos, sendo calculada diariamente e 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 0,03%.

Esta comissé&o € registada na rubrica “Outras despesas” da demonstracédo de resultados (Nota
11).

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, encontrava-se por liquidar a comissdo de depdsito
referente ao Ultimo trimestre de cada ano.

Impostos

De acordo com o disposto nos artigos 16° e 49° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os fundos
de pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagdo nacional, estdo isentos de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, bem como de Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Imdveis e de Imposto Municipal sobre Imoveis. A isengdo de IRC
n&o abrange os dividendos de ac¢des Portuguesas que ndo tenham permanecido em carteira
por um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pensdes sdo ainda eventualmente
sujeitos a tributagcdo no estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

As taxas sobre as contribuicBes a pagar ao Instituto de Seguros de Portugal sdo suportadas pela
Sociedade Gestora.
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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 40.314.153
Resultado liguido:
Subscrigdes de unidades de participagao 6.676.990
Menos-valias potenciais, liquidas de mais-valias (Nota 7) (81.909 )
Menos-valias realizadas, liquidas de mais-valias (Nota 7) (64.344 )
Resgates/transferéncias de unidades de participagdo e pensées pagas (Nota 8) (7.142.757 )
Prémios de seguros (Nota 8) (68.570 )
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 9) 1.362.717
Participag&@o nos resultados de seguros (Nota 10) 120.286
Comissdes (Nota 11) (208.750 )
593.663
Saldo em 31 de Dezembro de 2011 40.907.816
Resultado liquido:
Subscrigdes de unidades de participacdo 8.886.500
Mais-valias potenciais, liquidas de menos-valias (Nota 7) 87.786
Mais-valias realizadas, liquidas de menos-valias (Nota 7) (93.143 )
Resgates/transferéncias de unidades de participagao e pensdes pagas (Nota 8) (3.387.688 )
Prémios de seguros (Nota 8) (54.496 )
Rendimentos liquidos dos investimentos (Nota 9) 1.536.067
Comissodes (Nota 11) (217121 )
6.757.905
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 47.665.721

O movimento ocorrido no nimero de unidades de participagdo em circulagdo durante os exercicios de

2011 e 2012 foi o seguinte:

Unidades de participagdo em 31 de Dezembro de 2010 7.571.797
Subscricdes 1.258.409
Resgates (1.335.963 )
Unidades de participacdo em 31 de Dezembro de 2011 7.494.243
Subscricdes 1.593.675
Resgates (621.171 )
Unidades de participagédo em 31 de Dezembro de 2012 8.466.747
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Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o valor da unidade de participagao era como segue:

2012 011
Valor do Fundo 47.665.721 40.907.816
Numero de unidades de participagdo em circulagio 8.466.747 7.494.243
Valor de unidade de participagdo 5,6298 5,4586

4. INVESTIMENTOS

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

2012 2011
Mais/
/(menos) -
Valor - valias Valor de Juros Valor de
inicial (Nota 7) balanco corridos balanco
Instrumentos de capital e
unidades de participagao
Unidades de participagdo em fundos
de investimento mobiliario 905.906 15.732 921.638 - -
Titulos de divida puiblica e de
outros emissores publicos
Bilhetes do Tesouro - - - - 2.533.335
Obrigagdes de divida publica
Taxa variavel 335.003 19.708 354.711 362 765.717
Taxa fixa 3.683.949 - 3.683.949 69.480 5.793.408
Obrigagdes de outros emissores
publicos
Taxa variavel - - - - 49.946

4.018.952 19.708 4.038.660 69.842  9.142.406

Outros titulos de divida
Obrigactes diversas
Taxa variavel 3.554.754 52.346 3.607.100 2405 5.538.175
Taxa fixa 15.717.912 - 15717912 342.314 15.312.571

19.272.666 52.346  19.325.012  344.719 20.850.746

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 |.
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Justo valor

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

2012
Técnicas de valorizagao
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Cotagdes de Observaveis Técnicas de
mercado de mercado valorizago Total
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 921.638 - - 921.638
Titulos de divida publica 354.711 - - 354.711
Qutros titulos de divida 2.856.500 750.600 - 3.607.100
4,132.849 750.600 - 4.883.449
2011
Técnicas de valorizagéo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Cotagdes de Observaveis Técnicas de
mercado de mercado valorizagéo Total
Titulos de divida publica 815.663 - - 815,663
Outros titulos de divida 6.231.340 - - 6.231.340
7.047.003 - - 7.047.003

Na preparagéo do quadro acima foram utilizados os seguintes critérios:

Nivel 1 - Cotacées de mercado — nesta coluna foram incluidos os instrumentos financeiros
valorizados com base em cotagdes de mercados activos e transac¢des, incluindo o contribuidor
“CBBT" da Bloombery,

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

Nivel 3 - Outras 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, o valor de aquisigdo, o valor de balango (custo amortizado) e o
valor de mercado dos titulos da carteira do Fundo valorizada ao custo amortizado € o seguinte:

012 2011
Valor de aquisi¢do 19.623.949 23.193.119
Custo amortizado 19.401.861 22.946.149
Valor de mercado 20.018.485 22.102.360

O detalhe dos titulos da carteira do Fundo valorizados ao custo amortizado em 31 de Dezembro de
2012 é apresentado no Anexo .
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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:

2012 011
Bilhetes do Tesouro - 4 13%
Obrigagdes de divida publica 4,63% 4,71%
Obrigacdes de outros emissores publicos - 2,14%
Obrigagbes diversas 3,38% 6,96%

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a rubrica de Numerdario, depdsitos em instituigoes de crédito e
aplicagbes MMI apresenta o seguinte detalhe:

2012 2011
Valor Juro Valor Juro
nominal decorrido nominal decorrido
Depésitos & ordem em Euros 406.149 139 1.181.288 1.526
Depésitos a prazo em Euros 22.250.000 367.215 8.955.000 99.843

Total de depositos em instituigdes de crédito 22.656.149 367.354 10.136.288 101.369

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os depdsitos & 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 depdsitos a prazo encontravam-se domiciliados na CGD, e
venciam juros as taxas médias anuais de 3,55% e 4,42%, respectivamente.

Em 31 de Dezembro de 2012, a liquidez do Fundo ascendia a 23.945.003 Euros (50,24% do valor da
carteira), 10,24% acima do limite maximo definido na politica de investimento do Fundo. Esta situagéo
resultou da decisdo da Sociedade Gestora de investir, ao longo do ano, em depdsitos a prazo em
detrimento de outros investimentos.

5. DEVEDORES - OUTRAS ENTIDADES

Em 31 de Dezembro de 2011, o saldo desta rubrica respeita a operagdes de venda de titulos
efectuadas nos ultimos dias do ano, cuja liquidacgéo financeira ocorreu nos primeiros dias do exercicio
de 2012,

6. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Estas rubricas apresentam a seguinte composigao:

2012 2011
Acréscimos de proveitos
Depéositos a prazo 367.215 99.843
Obrigacdes diversas 344,719 357.148
Obrigacdes de divida publica 69.842 96.421
Depdsitos a ordem 139 1.526
Obrigagdes de outros emissores publicos - 181
Bilhetes do Tesouro - 91.323

781.915 646.442

C}\
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Acréscimos de custos

Comisséo de gestéo 55.326 50.777
Comisséo de depdsito 1.803 2.538

7. GANHOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composicéo por categoria de titulos:

2012
Menos- Valias Menos- Valias
Mais-valias valias potenciais  Mais-alias valias realizadas Ganhos
Designagac polenciais potenciais liguidas realizadas realizadas liguidas liquidos
Titulos de crédito:

Acgoes : : 4 4 > 4 4
Unidades de participagao em fundos
de investimenio 15.732 - 16.732 10.297 - 10.297 26.029
Bilhetes do tesouro - - - 5227 - 5.227 5227
Obrigagdes de divida plblica 18.708 - 19.708 2185 (72.874) (70.679) (50.971)
Obrigagbes diversas 52.354 {7) 52.346 59.789 (97.781) {37.992) 14.354

B7.794 (7) B7.786 77.512 (170.655) (93.143) (5.357)

2011
Valias Valias
Mais-valias Menos-valias potenciais Mais-valias Menos-valias realizadas Ganhos
Designagdo potenciais potenciais fquidas realizadas realizadas liquidas liquidos
Titulos de crédito:
Unidades de parlicipagfo em fundos de
investimento - - - 22,840 - 22.840 22.840
Bilhetes do tesouro - - - 50.338 {11.100) 39.238 39,238
Obrigagbes de divida pubkca - (31,560) (31.560) 183 {72.856) (72.673) (104.233)
Obrigagdes de outros emissores plblicos - (24) (24) - - - (24)
Obrigagdes diversas 9.714 (60.039) (50.325) 73.671 (127.420) (53.749) {104.074)
9714 (91.623) (81.908) 147.032 (211,378) (64.344) {146.253)

8. PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2012 e 2011 esta rubrica apresenta a seguinte

composicao:

2012 011
Resgate de unidades de participagdo 3.029.671 6.074.225
Transferéncia de unidades de participacao 219.170 929.399
Prémios Unicos 136.989 136.911
Prémios de seguro 54.496 68.570
Pensdes processadas 1.858 2222

3.442.184 7.211.327

O Fundo subscreveu junto da Generali Vida — Companhia de Seguros, S.A. uma apdlice de seguro de
vida, anualmente renovavel, cujas pessoas seguras sdo os Participantes da adesao colectiva n® 4 da
Caixa Galicia. Esta apolice tem como cobertura principal o risco de morte e como garantia
complementar o risco de invalidez total e permanente por doenca ou acidente.

Esta apolice confere o direito a uma participagao nos resultados de 80% dos respectivos saldos '
positivos da conta técnica anual de resultados, a qual devera ser distribuida no inicio da anuidad
seguinte a da sua atribuicéo, desde que o contrato se mantenha em vigor (Nota 10).
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9. RENDIMENTOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composicdo por natureza de rendimento:

2012 2011
Juros de obrigagbes 917.906 1.090.272
Depositos a prazo 594.377 172.381
Bilhetes do Tesouro 19.114 88.789
Depositos a ordem 4670 11.248
Dividendos de acgoes - 27

1.636.067 1.362.717

10. OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

No exercicio de 2011, o saldo desta rubrica respeita aos valores da participagio nos resultados da
apolice de seguros do ramo vida celebrada com o Associado da ades&o colectiva (Caixa Galicia),
referente aos anos de 2008, 2009 e 2010, nos montantes de 37.278 Euros, 41.586 Euros e 41.422
Euros, respectivamente (Nota 8).

11. QUTRAS DESPESAS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2012 e 2011 esta rubrica apresenta a seguinte

composicao:

2012 201
Comissé&o de gestéo 209.229 198.529
Comissao de deposito 7.891 10.221
Comissao de mediagéo 1 E

217.121 208.750

A comissdo de mediagao refere-se a despesas incorridas com as transacgdes de titulos,
nomeadamente taxas de bolsa e comissdes de corretagem.

12. TAXA GLOBAL DE CUSTOS

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

2012

Custos Valor  |%VLGF"

Comissao de gestéo 209.229 0,50%

Componente fixa 209.229 0,50%

Componente varidvel - -

Comissao de depdsito 7.891 0,02%

Comissao de mediagdo 1 0,00%

Custos de auditoria = z

Outros custos - -
TOTAL 217.121 i

TAXA GLOBAL DE CUSTOS (TGC) 0,52%
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2011

Custos Valor  |%VLGF"
Comisséo de gestdo 198.529 0,50%
Componente fixa 198.529 0,50%
Componente varidvel - =
Comisséo de depésito 10.221 0,03%
Comisséo de mediacgio - -
Custos de auditoria 2 &
Qutros custos = 2

TOTAL 208.750
TAXA GLOBAL DE CUSTOS (TGC) 0,53%

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

A Sociedade Gestora suporta os custos de auditoria.

13. DIVULGAGCOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma 8/2009-R de 4 de Junho do ISP vem regulamentar os “Mecanismos de Governac&o no
ambito dos fundos de pensdes no que respeita a gestdo de riscos e controlo interno”. Assim, a CGD
Pensdes, no ambito da sua fun¢do de gestéo concluiu, no dltimo trimestre de 2012, o trabalho
conjunto com a Direcgéo de Gestéo de Risco (DGR), conducente & assuncao, por parte desta
Direc¢éo da CGD, do controlo, avaliagdo e monitorizagdo das medidas definidas pela medi¢io dos
seguintes riscos:

» Risco de mercado;

o Risco de crédito;

¢ Risco de concentragéo;
e Risco de liquidez:

- Nos fundos de pensoes fechados sdo tidas em linha de conta as necessidades de se
assegurarem os cash-flows dos passivos bem como as pensdées que ja se encontram em
pagamento;

- Nos fundos de pensées abertos & tida em linha de conta a estrutura etaria dos
Participantes, o histérico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos e o

histérico de reembolsos.

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

O risco operacional é tratado e monitorizado no dmbito do processo ROCI da CGD, transversal a todo
o Grupo e o risco de investimento & controlado através do calculo periédico 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 a CGD, mediante celebracdo de contrato especifico sendo
assegurada pela respectiva Direcgéo da CGD.

Quanto aos riscos especificos do plano de pensées, bem como o risco de mercado, nos casos do

planos de pensdes de beneficio definido, sdo calculados e monitorizados pelo respectivo actuario
responsavel.
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As regras de gestao de acordo com a politica de investimento sujeitam a carteira a restricdes em
termos da sua composicao, quanto aos activos e aos niveis de risco. Os limites de risco s&o definidos
tanto para exposig&o de crédito (concentracao por nome, sector, rating e pals), como de mercado
(nivel maximo de risco total, por factor de risco e por prazo), como de liquidez (nimero de cotagdes
minimas exigido, limite da percentagem maxima autorizada em carteira de cada emiss&o, composi¢éo
da carteira de acg6es em fung&o da sua inclusdo em indices autorizados). Sao produzidas analises
mensais € de controlo para monitorizagao destes limites.

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

Risco de crédito
Exposi¢dao maxima a risco de crédito

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, a exposicao a risco de crédito do Fundo em titulos de divida
apresenta a seguinte decomposic¢éo (inclui juros corridos);

2012 2011
Divida publica 4.108.502  9.333.023
Divida privada 19.669.731 21.205.202

23.778.233 30.538.225

Qualidade de crédito dos depdsitos em instituigées de crédito

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os depdsitos a prazo e a ordem encontravam-se integralmente
domiciliados na Caixa Geral de Depositos, S.A. (Nota 4), cujo rafing a longo prazo pela Standard &
Poor’s nessas datas era de “BB -” com outlook negativo e “BB +" com outlook negativo,
respectivamente.

Qualidade de crédito de titulos de divida
O quadro seguinte apresenta a desagregacao dos titulos de divida em carteira em 31 de Dezembro

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

2012 2011
“AA - a "AAA” 4.850.413 9.178.215
‘A-"a"A+" 3.214.187 9.125.159
“BBB - a “BBB +” 11.217.592 2.432.694
“‘BB-"a"BB +” 3.745.323  9.762.905
‘B—a‘B+ 750.718 -
‘C-"a‘C+ s 39.252

23.778.233 30.538.225

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obriga¢gdes adquiridas deverao ter um rating
minimo de /nvestment Grade ou equivalente. O Fundo n&o €, contudo, obrigado a alienar obrigacbes
cuja notagéo de rating, apés a aquisicao, seja revista para baixo daquela classificagdo. Em 31 de
Dezembro de 2012 e 2011, o investimento do Fundo em obrigagdes com rating inferior a esta
classificacdo de acordo com o critério acima definido ascendia a 4.496.041 Euros e 9.802.157 Euros,
respectivamente (9,43% e 23,96% do valor do Fundo em 31 de Dezembro de 2012 e 2011,
respectivamente). Esta situacdo resultou do downgrade dos titulos apés a data da sua aquisicdo.
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Grau de concentragdo

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o grau de concentra¢&o por sector, pais e entidade em fungao
do valor liquido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

2012
Sector % Pais % Entidade %
Depdsitos eminstituicdes de crédito 47,5%  Portugal 59,1% Caixa Geral de Depdsitos (*) 51,4%
Bancario 22,0% Espanha 12,1% Divida Piblica Portuguesa 5,7%
Covered 12,8% Franga 7.1% Banco Popolare Scarl 5,2%
Divida plblica 8,5% Ralia 6,7% Banco Santander Central Hspano 8,6%
Automdveis e Componentes 2,1%  Reino Unido 3.3%  Credit Agricole 4,2%
Qutros sectores 7.2% Qutros pases 11,8% Outras entidades 24,9%
100.0% 100,0% 100,0%
2011
Sector % Pais % Entidade %
Bancério 32,8% Portugal 50,8% Caixa Geral de Depasitos (*) 25,0%
Divida Publica 22,7% Halia 10,0% Divida Publica Portuguesa 18,0%
Depositos eminstituigdes de crédito 250%  Reino Unido 10,0% Banco Popolare Scarl 6,4%
Tecnologias de informacao 34% Franga 8,0% Royal Bank of Scotland 6,1%
Servigos de telecomunicages 1,1% Espanha 6,7%  Credit Agricole 5,8%
Qutros sectores 15,0% Outros paises 14,5%  Outras entidades 38,7%
100.0% 100,0% 100,0%

(*} Inclui fundos de investimento geridos pelo Grupo Caixa Geral de Depositos.

Risco de mercado

As carteiras dos fundos de pensftes estdo sujeitas ao risco de mercado que resulta de alteragbes nos
precos dos activos e instrumentos financeiros derivados. Como forma de quantificar esse risco, a
CGD Pensdes calcula VaR das carteiras. Assim, na estimativa da perda potencial maxima a que o
patrimonio do Fundo de Pensdes esta sujeito, a Sociedade Gestora tem em conta (i) a exposicédo de
cada activo e cada instrumento financeiro derivado medida de acordo com a sua natureza, (i)
alteragdes da volatilidade dos mercados, considerando observa¢des representativas de 1 ano; (iii)
detencgdo da carteira do fundo de pensdes por um perfodo de 30 dias e (iv) um intervalo de confianga

de 95%.

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

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

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o VaR da carteira de titulos ascende a 27.050 Euros (0,06% do
valor do Fundo) e 241.083 Euros (0,59% do valor do Fundo), respectivamente.

Risco cambial

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

cambial.

fy
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Risco de taxa de juro

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o valor de mercado dos titulos de divida em carteira
classificados por tipo de cupdo era como segue:

2012 2011
Taxa fixa 19.813.655 24.170.972
Taxa variavel 3.964.578 6.367.253

23.778.233 30.538.225

Risco de liquidez

O risco de liquidez corresponde ao risce do Fundo ter dificuldades em cumprir os seus compromissos,
nomeadamente o resgate de unidades de participagdo, o pagamento das pensdes e as comissdes de
gestdo e custddia. O risco de liquidez pode ser reflectido, por exemplo, na incapacidade do Fundo
alienar um activo financeiro de uma forma célere a um valor préximo do seu justo valor.

Desta forma, a gestéo de carteira do Fundo tem sempre subjacente o grau de liquidez dos activos
integrantes da mesma, bem como as necessidades de “cash” 2o longo do ano.

Em 31 de Dezembro de 2012 e 2011, os titulos de divida em carteira (incluindo juros corridos)
totalizam 23.778.233 Euros e 30.538.225 Euros, respectivamente, e tém as seguintes maturidades:

2012 2011
Entre 0 e 3 anos 96,39% 95,81%
Entre 3 e 5 anos 3,61% 4,18%
Superior a 10 anos - 0,01%

100,00% 100,00%

Analise de sensibilidade

A anélise de sensibilidade a alteragdes no valor de mercado da carteira de titulos foi efectuada
através da realizacédo de testes de esforgo (sfress fests), de forma a determinar o potencial impacto
no valor do Fundo em 31 de Dezembro de 2012 da combinag&o de cenarios simples de preco e taxa
de juro, nomeadamente:

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

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

e Contratos de futuros sobre acgdes e indices foram submetidos ao cenério de desvalorizacdo do
subjacente de 30% (Derivados); e

o Posigdes directas em imobiliario ou em fundos de investimento imobiliario foram submetidas ao
cenério de desvalorizagéo de 15% (Imobiliario).

De referir que estes cenarios ndo assumem qualquer eventual efeito de correlacéo entre os factores

de risco, cuja analise se encontra a ser efectuada pela Sociedade Gestora para efeitos da sua ;
divulgacdo nas demonstracdes financeiras de exercicios futuros. —~
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Em 31 de Dezembro de 2012, o impacto potencial negativo no valor do Fundo decorrente da
utilizagéo dos pressupostos acima referidos ascende a 513.260 Euros, e apresenta a seguinte

composicao:
Obrigagtes 236.769
Acgbdes e fundos de investimento mobiliario 276.491

Em 31 de Dezembro de 2011, néo foi divulgada a analise de sensibilidade para este Fundo.
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1/2
FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA PRUDENTE
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)
Mais/
Valor /(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balanco corridos
UNIDADES DE PARTICIPACAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
Mobiliarios
FEI CX F. MONETARIO 160.425 857.702 15.732 873.434
CXGEST ACTIVOS CP 4.501 48.204 - 48.204
905.906 15.732 921.638
OBRIGACOES DE DiVIDA PUBLICA
Taxa variavel
BGB Float 02/2016 350.000 335.003 19.708 354.711 362
Taxa fixa
OT 5.45% Set. 2013 (%) 2.650.000 2.673.659 - 2.673.659 39.568
SGLT 0 06/2013 () 523.000 490.524 - 490.524 22.023
SGLT 007/2013 (%) 366.000 350.188 - 350.188 6.322
BTPS 3.75% 12/2013 (*) 82.000 83.048 - 83.048 144
BTNS 2.5% 01/2014 (%) 46.000 46.615 - 46.615 1.115
OT 3.6% OUT/2014 () 40.000 39.915 - 39.915 308
3.683.949 - 3.683.949 69.480
4.018.952 19.708 4.038.660 69.842
OBRIGAGCOES DIVERSAS
Taxa variavel
VW Float 17/02/2014 1.000.000 1.000.000 260 1.000.260 586
BNP Float 03/2013 750.000 750.000 600 750.600 118
INTNED Float 11/2014 350.000 349.993 434 350.427 224
DEXGRP Float 02/2013 300.000 286.563 12.291 298.854 158
RABOBK Float 01/2014 200.000 199.802 1.374 201.176 394
ABNANV Float 10/2013 100.000 100.131 754 100.885 346
BNP Float 12/2014 100.000 99.889 136 100.025 46
BFCM Float 02/2014 100.000 94.933 4,953 99.886 33
JPM Float 09/2013 80.000 78.081 1.977 80.058 5
WSTP Float 10/2013 50.000 49.890 280 50.170 58
LLOYDS Float 03/2013 50.000 49.586 541 50.127 10
POHBK Float 02/2013 50.000 50.048 (7) 50.041 35
NYKRE Float 03/2013 50.000 49.514 512 50.026 24
SBAB Float 02/2013 50.000 49.946 79 50.025 63
Statkraft FIt.03/13 50.000 49.899 118 50.017 5

‘W

Este anexo faz parte integrante das demonstracgdes financeiras em 31 de Dezembro de 2012.
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FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA PRUDENTE
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
(Montantes expressos em Euros)
Mais/
Valor /{menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos
GE Float 04/2014 50.000 48.141 1.790 49.931 45
Telecom Italia 07/13 50.000 46.785 3.132 49,917 86
CCCI Float 03/2013 50.000 48.294 1.589 49.883 21
BESPLFloat 02/2013 50.000 42.250 7.588 49.838 60
BAC Float 02/2014 50.000 44.553 5.054 49.607 27
UCGIM Float 02/2014 35.000 30.938 3.688 34.626 19
BAVB Float 10/14 35.000 30.458 3.692 34.150 38
AAB Float 06/2015 7.000 5.060 1.511 6.571 4
3.554.754 52.346 3.607.100 2.405
Taxa fixa
BPIM 3.875% 03/2014 (*) 2.500.000 2.498.850 - 2.498.850 73.253
ACACB 3.5% 07/2014 (%) 2.000.000 2.022.140 - 2.022.140 31.452
ABBEY 2.5% 03/2013 (*) 1.500.000 1.499.306 - 1.499.306 29692
BBVASM 4.375% 9/2015 (*) 1.000.000 998.885 - 998.885 12.226
CAIX.GALI 3% 11/2014 (%) 1.000.000 993.098 - 993.098 4.849
SANTAN 3.75 02/13 (%) 800.000 799.111 - 799.111 25.246
BPIPL 3.25% 01/2015 (*) 750.000 746.377 - 746.377 23.443
SANTAN 2.625% 04/13 (%) 750.000 745223 - 745.223 14.078
MER.LYNCH 4.625% /13 (*) 705.000 712.247 - 712.247 8.129
BANEST 3.5% 01/2015 (*) 700.000 707.986 - 707.986 22,760
TELEFO 5.58% 06/2013 (*) 600.000 607.706 - 607.706 18.620
CXGD 4.375% 05/2013 (*) 600.000 600.257 - 600.257 16.757
GE CAP 4.625% 07/14 (*) 500.000 510.402 - 510.402 11.467
CAJAMM 4.375%11/15 (*) 500.000 501.618 - 501.618 1.884
ISPIM 4.125% 09/2016 (*) 500.000 498.114 - 498.114 5.877
SANTAN 3.25% 10/2014 (*) 350.000 342.202 - 342.202 2.244
CXGD 5.125% 02/2014 (*) 300.000 305.069 - 305.069 13.317
IBESM 4.875% 02/2013 (*) 300.000 300.910 - 300.910 12.707
NAB 4.875% 01/2013 (%) 300.000 300.384 - 300.384 13.826
EURHYP 2.25% 03/2013 (*) 28.000 28.027 - 28.027 487
15.717.912 - 15.717.912 342.314
19.272.666 52.346 19.325.012 344.719
24.197.524 87.786 24.285.310

(*) - Titulo valorizado ao custo amortizado.

414.561

.

Este anexo faz parte integrante das demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2012.
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FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA PRUDENTE

INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS VALORIZADA AOQ CUSTO AMORTIZADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012

(Montantes expressos em Euros)

Valor de Custo Valor de Juros
Espécie aquisicdo amortizado mercado corridos
OBRIGACOES DE DiVIDA PUBLICA
Taxa fixa
OT 5.45% Set. 2013 2.762.229 2.673.659 2.655.300 39.568
SGLT 0 06/2013 489.882 490.524 518.868 22,023
SGLT 0 07/2013 348.705 350.188 362.395 6.322
BTPS 3.75% 12/2013 85.894 83.048 83.681 144
BTNS 2.5% 01/2014 48.036 46,615 47.132 1.115
OT 3.6% QUT/2014 39.802 39.915 40.110 308
3.774.547 3.683.949 3.707.486 69.480
OBRIGACOES DIVERSAS
Taxa fixa
CAIX.GALI 3% 11/2014 984.870 993.098 1.014.000 4.849
BPIM 3.875% 03/2014 2.497.050 2.498.850 2.723.350 73.253
ACACB 3.5% 07/2014 2.049.670 2.022.140 2.171.920 31.452
ABBEY 2.5% 03/2013 1.493.400 1.499.306 1.513.125 29.692
BBVASM 4.375% 9/2015 998.760 998.885 1.023.130 12.226
SANTAN 3.75 02/13 796.160 799.111 802.560 25.246
BPIPL 3.25% 01/2015 746.250 746.377 736.875 23.443
SANTAN 2.625% 04/13 736.350 745.223 748.268 14.078
MER.LYNCH 4.625% /13 735.119 712.247 721.053 8.129
BANEST 3.5% 01/2015 708.260 707.986 709.380 22.760
TELEFO 5.58% 06/2013 647.637 607.706 610.944 18.620
CXGD 4.375% 05/2013 602.040 600.257 609.630 16.757
GE CAP 4.625% 07/14 523.885 510.402 580.085 11.467
CAJAMM 4.375%11/15 503.470 501.618 543.105 1.884
ISPIM 4.125% 09/2016 497,960 498.114 521.690 5.877
SANTAN 3.25% 10/2014 340.900 342.202 347.918 2.244
CXGD 5.125% 02/2014 317.370 305.069 302.625 13.317
IBESM 4.875% 02/2013 321.270 300.910 302.655 12.707
NAB 4.875% 01/2013 320.678 300.384 300.630 13.826
EURHYP 2.25% 03/2013 28.303 28.027 28.056 487
15.849.401 15.717.912 16.310.999 342.314
19.623.949 19.401.861 20.018.485 411,794

Este anexo faz parte integrante das demonstragées financeiras em 31 de Dezembro de 2012.



