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2017 2018 2018
PIB 3,5 24 19
Consumo Frivado 21 31 25
Consumo Riblico 0.2 038 05
Irvestimento 19 62 94
Exporta;oes 84 38 &
Importagdes 8.1 58 66
Inflagao média 14 10 03
Desemnprego 89 70 65
Saldo Orgamental (% do FIB) -30 -04 -02
Divida publica (% do FB) 1260 1222 1194
Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 21 14 04
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PIB 3,5 2,6 2,2
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Alocagao

Alocagao de

Classe de Activos .
Activos

Central

Titulos de Divida 5,00% 0,00%

Intervalo de

Desvio Alocagao (%)

-5,00%

[0; 10]

Instrumentos de Capital 0,00% 0,00% 0,00% [0; 0]
Unidades de Participacao 85,00% 87,11% 2,11% [30; 90]
FIM's Maioritariamende Obrigactes 55,00% 59,00% 4,00% [30; 80]
FIM's Maioritariamende AgGes 12,50% 13,66% 1,16% [0; 25]
FIM's Outros 10,00% 14,45% 4,45% [0; 20]
ETF's Maioritariamende Obrigactes 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Accdes 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
FII's 2,50% 0,00%  -2,50% [0; 5]
Outros Activos 5,00% 0,00% -5,00% [0; 10]
Liquidez 5,00% 12,89% 7,89% [0; 10]
@ ; 87 A@ A K @ : 8 @:H M<
DM N 8 : BC @ M; B : B
" % % % $
%& %
. G G54 DD A @ ED

Unidades de Participagdo
87,11%

Liquidez
12,89%

FIM's/ETF's (maioria)
de Obriga¢des
59,00%

FIM's/ETF's (maioria)
de Acgdes
13,66%

Outros FIM's/ETF's
14,45%



JE : @ 8A @ E DH @ T @ N@ 872
A K @ : 8A @ B: Al
54

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10% ‘

0% T T T T T T T
Ptutog de[nstrumeumdede s MeI'CIM's a/'bjM's UETFIS a'ErFls afl]ls OUtrOSAL/?U/dez
D/'Vida Ntog de \Z\de pa/‘t/'/?r /tar/a /Or/l‘ar/ trog ‘on /'tar,;a ‘o it&r/a Ctl"Os
Wity Pags, e o) Neq e o Nle 4
rig, a5 scoes /79‘596@ ;‘soes
31/12/2019 m31/12/2018 m31/12/2017
$ $ %& Y%
RD ED 8JA B O ) <8A A
+ + + +
c! 48 L H-8, L
?2'S @> B J bX (2# Y 8



@ ; Al @ N ? D K ED
@ ?S
KD K@ G)QB BE )
KD K@ G"A @ "1l
D: "A D *==-5
) A; G(d BE ) G
) A; G(d < “*DA8*8 B8 8:E
U
) A; GD (d G "G*™ B
) A; G (d A@ U
) A; G:BN )O)
D @ DB . L
%RD M DB
:EB 8 A?: ?D X48,LY @ . ("0 X08 OLY
A?: . /("0 8J @ D
K - 8 : D 8@ C(#
" % % % $ %& % %
) %
! A (D ) <8: GG548 A A
@
"J
= 7D
‘B

ID@ < E? @ ?



% % %
) %
% %

%

# %" %

1& %

AJ @
J 8J ED D:
A < @ >E 8
B H ;A 8
* A Al KD
J (D ) <8 ED
@ 8 A

@= 8A = CD A
@ ) A 8 @ A

KD = 7= @

@ N@ 8 A@: A

= CD X@ ;VYJ: M

AD : A @
XIRD DA @Y A W: D M
D: N @ ; = CD8 :
' $ %
%& %
A N@ 8 =S A B
% 1&% $ %
2 ) A J A
< D

% B84 CDI 55

$ %& % %
/e

*0p
@ 8 A < A D
D: K@ N@ @ ? ;8
A? 8
A D AK #
0 E@ E
M N =A D
8D; :? 8@
< * ED: RD ?
@ < = Cb @

A KD

= CD ;

ED K@ @ ? 8 @J
8 D@ ; D@ = CD
D; :7? 8

A A = 2=
% % % $
2K 0?2 A D )<

A A ? E



Unidade: Euroz
Demonstracdo da Posicdo Financeira 2019 2018
Investimentos
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 906.591 849.873
Titulos de rendimento fixo - -
Numerdrio e depdsitos em outras instituigies de crédito 139,951 101.863
Sub-Total 1.046.542 951.736
Outros Ativos
Devedores - -
Outras entidades - -
Sub-Total - -
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos - -
Sub-Total - -
Total do Ativo 1.046.542 951.736
Credores
Entidade gestora 2.104 1.942
Depositdrio 3.719 1.744
Outros 11 11
Sub-Total 5.834 3.696
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de custos - -
Sub-Total - -
Total do Passivo 5.834 3.696
valor do Fundo 1.040.708 948.039
Yalor da Unidade de Participacao 53,4167 53,4167
e D
Unidade: Euroz
Demonstracdo de Resultados Notas 2019 2018
Contribuigées 7 30.547 30.557
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 8 (9.064) (11.507)
Ganhos liquidos de investimentos 9 86.600 (40.078)
Rendimentos liquidos de investimentos 10 122 1.002
Qutros rendimentos e ganhos (16) -
Qutras despesas 11 (15.520) (15.339)
Resultado liquido 92.669 (35.366)
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Unidade: Euroz

Demonstracdo de Fluxos de Caixa Notas 2019 2018
Fluxos de caixa das atividades operacionais
+ Contribuigées
Associados 7 15.274 -
Participantes/beneficidrios 7 15.274 28.779
Transferéncias 7 - 1.778
- Pensdes, capitais e prémios Gnicos vencidos
Pensdes pagas - -
Prémios Unicos para aquisigdo de rendas viitalicias - -
Capitais vencidos(Remigdes/vencimentos) 8 - 6.234
Transferéncias 8 9.064 5.273
- Remuneragdes
Remuneragdes de gestdo 11 8.113 7.863
Remuneragdes de depdsito e guarda de titulos 11 7.407 7.213
+ Outros rendimentos e ganhos - -
- Qutras despesas 11 - -
Fluxos de caixa liquido das atividades operacionais 5.963 3.975
Fluxos de caixa das atividades de investimento
+ Recebimentos
Alienagdo/reembolso de investimentos 631.002 1461418
Variagdo de depdsitos a prazo - -
Rendimentos dos investimentos 2.644 32.085
- Pagamentos
Aquisigdo de investimentos 601.521 1.527.341
Variagdo de depdsitos a prazo - -
Comissdes de transagdo e mediagdo - -
Outros gastos com investimentos - -
Fluxos de caixa liquido das atividades de investimento 32,125 (33.837)
Yariacoes de caixa e seus equivalentes 38.088 (29.863)
Efeitos de alteracdo das taxas de cambio - -
Caixa no inicio do periodo de reporte 5 101.863 131.726
Caixa no fim do periodo de reporte 5 139.951 101.863
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Unidade: Euros
2019 2018
Peso Peso
* *
valor Carteira valor Carteira
Titulos de rendimento varidvel 906.591 100,0% 849.873 100,0%
Titulos de rendimento fixo - 0,0% - 0,0%
Total 906.591 100,0% 849.873 100,0%
* inclui juro decorrido
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Unidade: Euroz
2019
Tier 1 Tier 2 Total
Titulos de rendimento fixo - - - .
Titulos de rendimento varidvel 906.591 - - 906.591
Total 906.591 - - 906.591
Unidade: Euroz
2018
Tier 1 Tier 2 Total
Titulos de rendimento fixo - - - .
Titulos de rendimento varidvel 849.873 - - 849.873
Total 849.873 - - 849.873
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Unidade: Euroz
2019 2018
Entidade gestora 2.104 1.942
Depositario 3.719 1.744
Outros 11 11
Total em 31 de dezembro 5.834 3.696
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Unidade: Euroz
2019 2018
Contribuigdes do associado 15.274 -
Contribuigées dos participantes 15.274 28.779
Transferéncia - 1.778
Total em 31 de dezembro 30.547 30.557
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Unidade: Euroz
2019 2018
Pensdes e capitais vencidos
Transferéncias 9.064 5.273
Reforma por velhice - 6.234

Total em 31 de dezembro 9.064 11.507
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Unidade: Euroz
2019 2018
Ganhos
Ganhos na avaliacdo, alienacdo e
reembolso de aplicacdes
Realizados 26.433 4.960
Obrigagdes 1.816 -
Unidades de participagdo 24,617 4,960
Potenciais 58.977 239.763
Obrigagdes - -
Unidades de participagdo 58.977 239.763
Diferencas de cambio 1.621 77.707
Realizadas 1.621 (788)
Potenciais - 78.495
Total de Ganhos 87.031 322.429
Unidade: Euroz
2019 2018
Perdas
Perdas na avaliacao, alienacdo e
reembolso de aplicacdes
Realizadas (432) (31.970)
Obrigagdes (89) -
Unidades de participagdo (343) (31.970)
Outros titulos de rendimento varidvel - -
Potenciais - (253.742)
Obrigagdes - .
Unidades de participagdo - (253.742)
Outros titulos de rendimento varidvel - -
Diferencas de cambio - (76.795)
Realizadas - (2.869)
Potenciais - (73.927)
Total de Perdas (432) (362.507)
Total em 31 de dezembro 86.600 (40.078)
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Unidade: Euroz
2019 2018
Rendimentos liquidos de investimentos

Depdsitos 33 44

Titulos de rendimento varidvel 89 958

Total em 31 de dezembro 122 1.002
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Unidade: Euroz
2019 2018
Outras despesas
Comissdes de gestdo 8.113 7.863
Comissdes de emissdo - 264
Comissdes de depdsito 7.407 7.213
Total em 31 de dezembro 15.520 15.339
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Alocagao Alocacao de

Classe de Activos Desvio

Central Activos

Intervalo de
Alocacao (%)

Titulos de Divida 5,00% 0,00% =5,00%6 [0; 10]
Instrumentos de Capital 0,00% 0,00% 0, 0% [D; 0]
Unidades de Participacio 85,00% 87,11% 2,11% [30; 90]
FiM's Maioritariamende Obrigacdes 55,00% 59,00% <, 0% [30; 80]
FIM's Maloritariamende Agdes 12,50% 13,66% 1,16% [0; 25]
FIM's Qutros 10,00% 14,45% 4, 450 [0: 20]
ETF's Maiorltariamende Obrigagdes 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Accdes 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
FIl's 2,50% 0,00%: -2,50% [0; 5]
Outros Activos 5,00% 0,00%0 =5, 0080 [0; 10]
Liquidez 2,00% 12,89% 7,8%% [0; 10]
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Unidade: Evroz
2019* 2018*
% valor % valor
Rendimento Variavel 87,1% 906.591 89,3% 849.873
Com garantia de capital 0,0% - 0,0% -
Estruturados 0,0% - 0,0% -
Sem garantia de capital 73,2% 761.402 89,3% 849.873
Estruturados 0,0% - 0,0% -
F.I.M. - Acgles 9,6% 100.236 14,0% 133.321
F.I.M. - Obrigagdes 59,5% 619.248 64,7% 615.987
F.I.M. - Outros 4,0% 41.918 10,6% 100.564
Exchanged Traded Funds 0,0% - 0,0% -
Instrumentos de Capital 0,0% - 0,0% -
Imobiliario 0,0% - 0,0% -
Mercado Monetario 12,9% 134.118 10,7% 101.863
Total 100,0% 1.040.708 100,0% 951.736
* Inclui juro decorrido
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Indicadores 2019 2018
Beta -0,18 -7,97

Perda estimada

2019
FIM/AcoOes % Euros
-10% -8,71% -90.659
-20% -17,42% -181.318

Perda estimada

2018
FIM/Acoes % Euros
-10% -8,97% -84.992

-20% -16,07% -152.382
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Representacao
Yariacdo (p.p)
Moed 2019 2018
oeda 201972018
Euro 96,78% 91,90% 4,37%
uso 3,22% 7,63% -4,40%
Outras 0,00% 0,47% -0,47%
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Valores em euros

DESIGNACAO Quantidade Montante f‘.lo % do yalor Prego rr\léd_io Valor tha_l lV?IPr de balango
valor nominal nominal de unitdrio Total
2 - OUTROS
2.2 - Titulos estrangeiros
2.2.1.3 - Unidades de participagdo em fundos de investimento

SALAR FUND PLC E1€ 415 145,79 60.501 151,21 62.752
LFP - La Francaise S 14 2.001,99 28.028 2.272,24 31.811
Stone Harbor-EM 57 172,64 9.840 181,10 10.323
PIMCO FI Global 2.887 13,56 39.145 14,17 40.908
MAN GLG EUROPEAN INC 298 94,57 28.181 110,43 32.908
LM-WA MACRO OPPORT 582 111,74 65.031 128,75 74.933
Blackstone Diversifi 1.423 10,25 14.584 10,54 14.998
Legg Mason Western A 321 122,02 39.169 127,50 40.928
Helicon II Global Eq 282 91,22 25.751 111,38 31.439
Candriam Bonds - Cre 66 226,48 14.948 230,07 15.185
SCHRODER BOND FUND 666 30,52 20.327 30,73 20.463
LUX INVEST FD-US 172 465,14 80.000 0,00 0
FIDELITY FUNDS-ASIA 438 22,90 10.028 26,43 11.576
Schroder Internation 174 175,06 30.461 197,53 34.369
RUF-TOT R I O€C 160 124,25 19.880 128,29 20.526
NORDEA 1-EUR FIN DEB 173 180,26 31.185 187,68 32.469
Schroder Gaia BD-IF 12 1.251,39 15.017 1.272,95 15.275
Invesco Euro Corpora 1.664 11,85 19.719 12,47 20.755
MIRABAUD-GLOB STR B 283 104,61 29.604 105,97 29.990
La Francaise LUX - M 51 1.215,20 61.975 1.196,47 61.020
Aberdeen GL-SL EMMK 879 11,31 9.942 11,90 10.463
PICTET-SHTRM EM CRP 375 76,87 28.826 79,77 29.914
PICTET TR - AGORA-IE 375 126,74 47.529 129,35 48.506
MFM CONVERT BDS OPPO 142 141,40 20.079 144,20 20.476
Vontobel Fund - Twen 177 111,75 19.780 115,44 20.433
ELEV-ABS LRET EUR FD 19 1.041,44 19.787 1.082,62 20.570
FIDENTIIS TORDEU FIN 1.030 9,75 10.047 10,17 10.479
Vontobel Fund - Emer 204 102,23 20.856 97,86 19.963
DNCA Invest Alpha Bo 683 102,20 69.800 104,34 71.264
Mirabaud GLBL € 200 100,71 20.141 101,92 20.384
SCHRODER GAIA WELL P 102 97,50 9.945 99,29 10.128
FIDENTIIS TORD -IBER 1.019 10,00 10.187 10,24 10.435
DEUTSCHE INV I-CROCI 34 100,85 3.426 322,28 10.948

Sub-Total 15.377 933.721 906.591
3 - TOTAL GERAL 15.377 o 933.721 906.591

* Inclui o valor dos juros decorridos
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naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o
relato financeiro dos fundos de pensdes estabelecidos pela Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensées (ASF).

Bases para a opiniao

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

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

Enfase

Conforme divulgado na nota 15 do anexo as demonstragées financeiras, no respeitante as eventuais
implicagdes do Covid-19, a data de aprovagao das demonstragdes financeiras, o Conselho de
Administragdo da Sociedade Gestora ainda ndo consegue antecipar ou concretizar as exatas
consequéncias desta situagdo entende, contudo, que a mesma n&o coloca em causa a continuidade
das operagdes do Fundo.

A nossa opinido ndo é modificada em relacdo a esta matéria.
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