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Relatério de Gestao

AMBITO

O presente relatério tem como objetivo dar cumprimento ao estabelecido em Norma Regulamentar
N© 7/2010-R, de 4 de junho, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensodes, relativa
ao Relato Financeiro dos Fundos de Pensdes, reportando-se a 31/12/2019.

O fundo de pensGes é constituido, na data de reporte, por adesdes individuais e adesdes coletivas.

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Internacional

O crescimento econdmico a nivel global em 2019 foi o mais fraco desde a grande recessdo, com

uma expansao de 2,9%, de acordo com as mais recentes projecdes do FMI.

Esta desaceleracdo foi o resultado da materializagdo de varios riscos latentes, tais como as
“guerras” comerciais, a incerteza geopolitica, fatores especificos em algumas economias
emergentes, e eventos climaticos, com repercussées sobre o setor da industria transformadora e o
comércio.

A desaceleracao foi generalizada, entre economias desenvolvidas e emergentes, mas mais
pronunciada nas primeiras. Os efeitos das “guerras” comerciais, entre os EUA e a China, tiveram

claros efeitos de contagio a Europa, amplificando as repercussdes adversas nas economias
desenvolvidas.

A materializacdo dos riscos supramencionados afetaram a confianga dos agentes econdmicos e,

consequentemente, o investimento, reforcando a desaceleragdo da atividade a nivel global.

Dados Macroeconémicos

2017 2018 2018

PIB 3,5 24 19
Consumo Frivado 21 3.1 25
Consumo Riblico 0.2 03 05
Investimento 18 6,2 94
Exporta;oes 84 38 &
Importagdes 8.1 58 66
Inflagéo média 14 10 03
Desemnprego 89 70 65
Saldo Orgamental (% do FIB) -30 -04 -02
Divida publica (% do FB) 1260 1222 1191
Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 21 14 04

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal e Ministério das Finangas



As “guerras” comerciais entre os EUA e a China, com a imposigdo bilateral de tarifas entre os dois
paises, tiveram um papel claro na redugdo do comércio internacional, entre as duas economias, e
com contagios aos demais fluxos comerciais. Em 2019, o volume de comércio mundial declinou pela

primeira vez desde a Grande Recessdo em 2008, fruto em grande medida deste fator.

Em 2019, a China tera crescido 6,1%, assim prolongando a tendéncia de desaceleracdo secular, a
qual acrescem os ja& mencionados efeitos das “guerras” comerciais e os efeitos de medidas
destinadas a travar o sobre-endividamento da economia, em especial do “shadow banking system”.
Em agosto, a Administracdo norte-americana acusou a China de manipular a taxa de cambio, apos a

moeda chinesa ter depreciado acima de 7 renmimbi por délar pela primeira vez desde 2008.

Os EUA desaceleraram também, em parte pelo esgotamento dos feitos positivos do choque fiscal
adotado no inicio de 2018, mas sobretudo pelos efeitos das “guerras” comerciais, que tiveram o seu
contagio as exportagdes e ao investimento. O consumo privado manteve-se suportado, beneficiando
dos baixos niveis de desemprego, que desceu até 3,5% no final do ano, claramente revelando uma
situacdo de pleno emprego. Contudo, este ciclo caraterizou-se também por aumentos salariais

moderados e, consequentemente, a auséncia de pressdes inflacionistas de relevo.

O atual ciclo econémico norte-americano € ja um dos mais longos da histéria, entrando no seu 110.
ano. Contudo as taxas médias de crescimento sdo mais baixas do que em ciclos anteriores (2,3% no

atual ciclo, comparado com 3,3% no periodo de 1990 a 2000).

A auséncia de pressdes inflacionistas, e os riscos que ao longo do ano se foram produzindo e
influenciaram também os mercados financeiros, conduziram a uma alteracdo de postura e atuacao
pela Reserva Federal dos EUA. A sua orientagdo, comunicada no inicio do ano, de que as taxas de
juro de referéncia poderiam subir em 2019, deu lugar a trés movimentos de descida, de 25 p.b.
cada, em agosto, setembro e outubro, naquelas que foram as primeiras descidas de taxas desde

2008, e conduzindo a taxa de referéncia dos fed funds para o intervalo 1,5%-1,75%.

Na Zona Euro, o crescimento desacelerou de forma pronunciada, com o PIB a crescer apenas 1,2%
em 2019, face a 1,9% no ano anterior. Esta desaceleracdao, apesar de generalizada, ndo foi uniforme
entre os varios estados-membros, sendo especialmente pronunciada nos paises centrais, tais como a

Alemanha, Franca e também Itdlia, ainda que por razdes diferenciadas.

As “guerras” comerciais tiveram claros efeitos de contagio a Zona Euro, ja que a Alemanha é um
importante parceiro comercial da China, e os canais de transmissdo afetaram a producdo industrial
neste pais, onde também os efeitos da transicdo energética, bem como da adaptacdo a nova
regulamentagdo de emissdes de gases com efeitos de estufa, se fizeram sentir sobre o setor
automovel. O ano 2019 revelou-se um ano de transicdo, em que os principais fabricantes alemdes se
preparam para a eletrificacdo da sua oferta a partir de 2020. O PIB na Alemanha cresceu 0,6% em
2019. O espaco de manobra orgamental criado pela descida dos encargos com o servico da divida

nao foi utilizado para estimular a economia, antes resultando num maior excedente orcamental.

Em Franca, a atividade desacelerou, também, com o PIB a crescer 1,2%, muito influenciado pelos

constantes protestos que marcaram o cenario politico. O movimento dos “coletes amarelos” perdeu
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alguma forca, mas viria a ser complementado/substituido pelos protestos contra a reforma do

sistema de pensdes. O setor automdvel, igualmente relevante em Francga, foi também afetado.

Em Italia, foi a envolvente politica a condicionar a evolugdo econdmica, com o PIB a crescer apenas
0,2% (e com uma contragao no quarto trimestre). As tensdes permanentes no Governo de coligagao
entre a Liga e o Movimento 5 Estrelas resultou no abandono, pelo primeiro, do Governo. Foi,

contudo, evitado o cenario de eleigdes antecipadas em 2019.

Em Espanha, a envolvente politica parece ndo ter tido impacto na dinédmica econdémica, com a
economia a desacelerar, mas a crescer ainda 2,0%. Foram realizadas duas eleicdes gerais, em abril e
em novembro, esta Ultima resultando num governo de coligagdo entre o PSOE e o Unidas Podemos,
formado j& em janeiro de 2020.

Ja formalmente fora da Unido Europeia, desde 1 de fevereiro de 2020, o Reino Unido cresceu 1,3 %
em 2019, sem alteracdo face ao ano anterior. A evolucao da atividade foi condicionada pelo processo
politico em torno do Brexit. Em outubro Boris Johnson assumiu o lugar de primeiro-ministro,
substituindo Theresa May, mas inicialmente sem conseguir desbloquear o processo, mesmo com
alteragdes cirdrgicas ao acordo, visando eliminar o chamado “backstop” da Irlanda, ao abrigo do qual
seria criada uma fronteira entre a Gra-Bretanha e a Irlanda do Norte. Em dezembro, foram
realizadas eleigdes gerais, que deram uma maioria clara a Johnson, que conseguiu aprovar o acordo

de saida e concretizar o Brexit no final de janeiro.

PIB Inflacao
UEM 1,2 1,2
Alemanha 0,6 1,4
Franca 12 13
Espanha 2,0 0,8
ltélia 0,2 0,6

Fonte: Comissdo Europeia (fevereiro de 2020)

O Banco Central Europeu, ao longo do ano, incorporou os varios fatores de risco nas suas projecdes
de crescimento e de inflacdo, as quais foram progressivamente revistas em baixa, tendo,
consequentemente, revertido a sua mensagem de “normalizagdo” da politica monetaria e reforgado o

“forward guidance” quanto ao cariz expansionista da politica.

Num primeiro momento, anunciou novas operagoes de cedéncia de liquidez de longo prazo (TLTRO
III) a iniciar em setembro de 2019, estendeu até junho de 2020 o periodo no qual as taxas de juro
poderiam permanecer em minimos, e deixou em aberto a possibilidade de novas medidas, no final do
Verao.

Em setembro, anunciou mais um pacote de medidas de estimulo. A taxa de depdsito foi reduzida em
10 p.b., para -0,5%, o periodo de taxas de juro em minimos seria mantido até que a inflacdo
convergisse para 2% (abandonando o horizonte temporal fixo anterior), foi langado um novo
programa de aquisigdo de ativos financeiros, ao ritmo de 20 mil milhGes de euros por més, e o
regime do TLTRO III foi alterado, para ter condigdes mais favoraveis.



Para mitigar os efeitos adversos das taxas de juro negativas sobre o setor bancario foi adotado um
regime de tiering para as reservas excedentdrias, que ficam isentas da aplicagdo da taxa de depésito

negativa até um montante de 6 vezes as reservas minimas obrigatdrias.

Nas economias emergentes, a desaceleracdo do crescimento foi especialmente marcada no primeiro
semestre do ano, posteriormente corrigindo, mas sempre implicando uma moderagdo do crescimento
face ao ano anterior. Na India, o crescimento anual foi de 4,8% (-2pp do que em 2018), fruto de

perturbagdes nos setores automovel e imobiliario.

Na América Latina, a atividade econdmica particamente estagnou, em grande medida devido a
evolugdo da economia mexicana, que estagnou, fruto de condicionantes politicas apds a eleicdo
presidencial de 2018, e efeitos relacionados a relagdo comercial com os EUA (por exemplo, os
acordos comerciais e as migracdes). O Brasil cresceu 1,2%, em linha com a dinamica do ano

anterior, apesar de um inicio de ano claramente mais fraco.

Como mencionado, nas principais economias, a politica monetaria retomou (nos EUA) ou reforgou
(na Zona Euro) uma clara orientacdo expansionista, com descidas de taxas de juro de referéncia
e/ou recuperacdo dos programas de aquisicdo de ativos financeiros. Esta atuagao teve reflexos sobre

toda a curva de rendimentos, com uma descida generalizada das taxas de juro.

As taxas de juro de curto prazo desceram, deste modo, nos EUA e na Zona Euro, enquanto no Reino
Unido, e apesar da incerteza associada ao processo do Brexit, as taxas de juro 3 meses

permaneceram quase inalteradas.

Evolucdo das Taxas de Juro a 3 Meses
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Fonte: Bloomberg

Ao nivel das taxas de juro de longo prazo, o movimento entre os principais paises ocorreu em
tandem, com uma tendéncia generalizada de descida das vyields, em linha com os sinais de
desaceleracdo da atividade e/ou materializagdo dos fatores de risco. O ponto minimo foi observado
durante agosto, em antecipacgdo a intervengdo dos bancos centrais, corrigindo posteriormente. Nos
EUA, a taxa de juro dos 10 anos desceu cerca de 80 p.b. e na Alemanha retomou niveis negativos,

com uma descida de 40 p.b., face aos niveis do inicio do ano.



Evolucdo das Taxas de Juro a 10 Anos
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Os spreads de crédito desceram de forma continuada ao longo do ano, com uma analise diferenciada
dos perfis de risco. Por exemplo, o término da coligagdo em Itdlia foi acolhido com uma redugdo do

spread face a Alemanha em cerca de 100 p.b., para niveis em redor de 150 p.b.

Em Portugal, o spread 10 anos face a Alemanha desceu para cerca de 60 p.b., e na segunda metade
do ano assumiu mesmo niveis inferiores aos de Espanha, que estava condicionada pela envolvente
politica. Essa dinamica foi também influenciada pela melhoria da notagdo de risco da Republica, pela
S&P Global, em margo, para BBB, e, em outubro, pela DBRS, para BBB (high). As agéncias S&P e
Moodys mantém um outlook positivo, para o rating da Republica, indiciando uma possivel revisdo em
alta da notacdo de risco, caso as varidveis econdmicas e financeiras continuem a evoluir

favoravelmente.

Diferenciais de Taxas de Juro de Longo Prazo Face a Alemanha (p.b.)
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No mercado cambial, o euro caraterizou-se por uma tendéncia de depreciacdo face as principais
divisas, em que as incertezas sobre a dindmica da economia europeia dominaram a evolugdo. Face
ao ddlar, o euro terminou o ano em redor de 1,12 ddlares, numa depreciacdo de cerca de 2%, ao

passo que face ao iene a depreciacdo foi de cerca de 3%.

A evolugdo da libra esterlina esteve dependente do processo do Brexit, evidenciando uma maior
volatilidade ao longo do ano, em fungao dos avancos e recuos no processo. No final do ano, com as

eleigbes e aprovagdo do acordo de saida, a libra recuperou niveis em redor de 85 pence por euro.



Evolucdo das Principais Taxas de Cambio (Dez-18=100)
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Os mercados acionistas revelaram uma tendéncia continua de valorizacdo, registando, em alguns

casos, maximos histéricos absolutos.

Apesar das incertezas sobre a evolugdo da atividade econdmica, e dos potenciais impactos das
“guerras” comerciais, o cenario de baixas taxas de juro, ao longo de toda a curva de rendimentos,

continuou a dar suporte aos mercados acionistas.

Nos EUA, os principais indices acionistas fecharam em maximos histéricos absolutos. Na Europa, a
tendéncia foi igualmente de valorizagdo, apesar da evolucdo menos favoravel do setor bancario, cuja
performance permanece condicionada pelas perspetivas de evolugao das taxas de juro de curto

prazo.

Portugal acompanhou a tendéncia global, mas de forma mais modesta, com o PSI-20 a valorizar
10%, destacando-se o comportamento de setores como o retalho e energia. A banca seguiu a

tendéncia europeia, com uma desvalorizagao.

Evolucdo dos Mercados Acionistas (Dez-18=100)
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Fonte: Bloomberg

A volatilidade e incerteza transmitiram-se aos mercados de matérias-primas, com alguma
volatilidade durante o ano, mas terminando com uma tendéncia de valorizagdo. O petréleo valorizou
em 6%, para 62 dodlares por barril, embora abaixo dos maximos do ano (de cerca de 72 délares,

observados em maio). As demais matérias-primas valorizaram, também, em cerca de 10%.



O ouro manteve o seu papel de reflgio, com uma valorizacdo de 18% durante o ano de 2019, para
1.517 délares por onga.

Evolugdo do Preco do Petréleo Brent (US$ por barril)
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Em 2019, a economia portuguesa manteve o ciclo de expansdo iniciado em 2013, mas prosseguindo
a tendéncia de moderacdo do crescimento. Embora acompanhando a tendéncia europeia, Portugal

continuou a caraterizar-se por taxas de crescimento acima da tendéncia de longo prazo.

Dados Macroeconémicos

2017 2018 2019

PIB 35 2,6 2,2
Consumo Privado 21 29 23
Consumo Publico 0,2 0,9 0,8
Investimento 11,9 6,2 6,5
Exportacoes 84 45 3,7
Importagdes 8,1 57 52
Inflagdio média 1,4 1,0 0,3
Desemprego 8,9 70 6,5
Saldo Orgamental (% do PIB) -3,0 -0,4 -0,2
Divida publica (% do PIB) 126,0 122,2 1182
Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 21 14 04

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal e Ministério das Financas

O PIB, em Portugal, cresceu 2,2% em 2019, ainda acima da tendéncia de longo prazo (estimada em
1,6%), mas com uma desaceleragao ligeira face aos 2,6% registados em 2018. Esta evolugdo reflete
uma desaceleragdao do consumo privado, das exportagbes e das importagdes, enquanto que o
investimento acelerou.

O consumo privado, apesar de uma desaceleracdo face a 2018, manteve-se dinamico, com um
crescimento de 2,3%, superior ao do rendimento disponivel, largamente apoiado pela redugdo do
desemprego, para 6,5%. Por componentes de consumo, o maior crescimento ocorreu ao nivel da
despesa discricionaria em bens e servigos ndo alimentares, consistente com um reforgo da confianga
dos agentes econdmicos. A despesa em bens duradouros desacelerou, na medida em que tinha
ocorrido uma antecipagdo da aquisicao de automédveis em 2018.



Ao nivel do investimento, assistiu-se a uma aceleracdo, particularmente sentida no primeiro
semestre do ano, e associado a recuperacdo da despesa de capital em construgdo. Com efeito, o ano
de 2019 marca uma alteracdo da composicdo do investimento, com uma maior recuperagao da
construgao, sendo que nos anos anteriores o maior contributo para a despesa de capital provinha dos
segmentos de maquinas e equipamentos e de material de transporte. A forte procura por habitacdo,
na sequéncia de varios anos em que a atividade de construcdo foi muito limitada, reflete-se ja num

aumento das licencas de construgdo, bem como dos fogos concluidos.

Também o aproximar do término do Programa Portugal 2020 se estara a refletir numa aceleragdo do

investimento, para conclusdao dos projetos financiados.

Evolugao dos Contributos para o Crescimento do PIB (tvh)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

O mercado de trabalho continuou a evoluir positivamente, com a criagdo de 25 mil empregos em
2019 e a descida da taxa de desemprego para 6,5%, ja muito alinhada com a taxa de desemprego
natural. A medida que a taxa de crescimento do PIB converge para a tendéncia de longo prazo,

também o ritmo de criacdo de emprego modera.

Evolucdo da Taxa de Desemprego (%)

N Desemprego >2 Anos

 Desemprego 1-2 Anos
Desemprego <1 ano
e Taxade Desemprego
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

O bom momento do mercado de trabalho, com criacdo de emprego e aumento moderado dos
salarios, conjugado com a valorizagdo do mercado imobilidrio, pode ser um fator explicativo para os
baixos niveis de poupanca pelas familias. A taxa de poupanca, em 2019, situou-se em 6,2%,

alinhado com os niveis mais baixos verificados desde 2016.
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Em 2019, o investimento pelas familias (que inclui a aquisicdo de habitacdo) aumentou cerca de
10%, prolongando o forte dinamismo evidenciado desde 2017. Em 2019, a nova producao de crédito

hipotecario ascendeu a 10,6 mil milhdes de euros (um acréscimo de 8% face a 2018).

As exportacdes desaceleraram, apesar de manterem um ritmo de crescimento sustentado,
prolongando a tendéncia dos anos mais recentes. As exportagdes nacionais foram, também,
influenciadas pelas “guerras” comerciais, fruto da interligacdo nas cadeias de valor globais, e em
especial europeias, mas também pela transformagdo em curso no setor automdvel. As exportagdes
de servigos também evoluiram favoravelmente, mas sendo visivel uma desaceleracdo no numero de

turistas, que foi compensada pelo crescimento da receita média.

As importagdes, por seu lado, desaceleraram de forma mais moderada do que as exportagdes em
2019, em parte devido ao reforco do investimento, j@ que o maior crescimento ocorreu ao nivel de
bens de equipamento e de material de transporte. Contudo, o dinamismo do consumo privado,
associado ao turismo, esta a refletir-se num crescimento das importacdes de bens de consumo, o

que ndo ocorria desde o periodo da crise.

Apesar do agravamento do défice comercial, a balanca corrente e de capital mantém um excedente,
beneficiando do saldo positivo na balanga de servigos, em 8,4% do PIB. Contudo, o excedente global

é menor do que passado recente, situando-se em 0,4% do PIB.

Evolucdo da Balanca Corrente e de Capital (% do PIB)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Portugal

A economia continuou o processo de corregdo dos principais desequilibrios macroeconémicos. Neste
sentido, o endividamento global continuou a reduzir-se, de forma generalizada, entre os setores
privado e publico, mas em particular no primeiro. O endividamento do setor privado reduziu-se para
191% do PIB, o que consubstancia uma reducgdo de 72 p.p. face aos maximos de 2012. A reducéo foi
mais pronunciada para as empresas (menos 46 p.p., para 125%) do que para os particulares (menos
27 p.p., para 66% do PIB). Contudo, permanece ainda em niveis elevados, constituindo assim um

potencial foco de risco.

A divida publica seguiu também uma trajetéria descendente, situando-se em 118% no final de 2019,
face a 122% no final de 2018.
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A politica orcamental manteve, em 2019, a orientacdo para a redugdo do défice orcamental, o qual
ter-se-a situado, igualmente de acordo com as estimativas constantes no OE2020, em 0,2% do PIB,

assim aproximando-se do equilibrio.

A informacdo, na otica de caixa, revela que a melhor execucéo foi fruto de um crescimento da receita
em cerca de 4,3% (evolugdo idéntica no que respeita a receita fiscal), superior ao crescimento da
despesa efetiva (de +2,3%).

O orcamento de Estado para 2020 prevé um excedente orcamental das administragdes publicas, de
0,2% do PIB.

Evolucdo Receita Efetiva e da Despesa Primaria (mil milhGes)
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Fonte: Ministério das Finangas

A consisténcia da politica orgamental, com a reducdo do défice orcamental e a geracdo de um
excedente primario, que permite reduzir o racio da divida publica, continua a suportar a melhor
avaliacdo do risco pelas agéncias de rating. Em 2019, a notacdo de risco da Republica foi elevada
para BBB, em marco, pela S&P, com outlook positivo, e para BBB (high) pela DBRS, com outlook
estavel, em outubro. A yield dos 10 anos, no final de janeiro de 2020, situava-se em redor de 0,3%,
correspondendo a um diferencial de cerca de 70 p.b. face a Alemanha, plenamente alinhado com o

spread de Espanha face a Alemanha.

Evolucdo do Défice Orcamental (% PIB)

m One-offs Juros
. Saldo Primario e 32 | do0 Global

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Ministério das Finangas
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3.

O Tesouro prosseguiu a sua estratégia de gestdo dos prazos e custo da divida, tirando proveito da
reducdo das taxas de juro nos mercados globais, para se financiar a maturidades mais longas, e
também proceder a programas de troca de divida, substituindo os vencimentos no horizonte mais
curto por divida por maturidades mais longas. O Tesouro, em 2019, antecipou o pagamento de 2 mil

milhdes de euros ao Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF).

Do ponto de vista de colocacdo de produtos de aforro destinados ao mercado de retalho, em 2019 o
Tesouro focou-se apenas nos certificados do Tesouro, mas com um acréscimo do stock em apenas
631 milhdes de euros (ao longo do ano, os vencimentos dos certificados emitidos em 2015 foram

significativos, revelando uma maior colocagdo bruta, de quase 4 mil milhdes de euros).

Esta captagdo da poupancga das familias ndo teve impacto visivel sobre os volumes de depdsitos de
particulares junto do sistema financeiro nacional, os quais, em 2019, subiram quase 6 mil milhdes de

euros.

No quadro de correcdo dos desequilibrios, o setor bancario portugués prosseguiu, em 2019, o

processo saneamento de balango e a redugdo de exposicdes ndo produtivas (NPE).

Nos nove meses até setembro, o stock de NPEs foi reduzido em cerca de 4,1 mil milhdes de euros,
materializando-se numa redugdo do racio de NPE para 7,7%, mas que permanece ainda acima da

média europeia.

A semelhanca de anos anteriores, o processo de gestdo de exposicdes ndo produtivas foi uma das
principais determinantes da evolugdo dos agregados que crédito, que se reduziu um ano mais. No
conjunto do ano, o stock de crédito a empresas reduziu-se em 4% (com uma reducdo de cerca de
43% no crédito vencido a mais de 90 dias), enquanto a carteira de crédito hipotecario se reduziu em
redor de 1%. Esta dindmica ocorreu em simultdneo com um novo aumento dos volumes de nova
produgdo de crédito: o novo crédito a empresas aumentou 3,8% face a 2018, para 32,8 mil milhdes
de euros, e o0 novo crédito hipotecdrio subiu 8,1%, para 10,6 mil milhdes de euros (mas ainda aquém

dos volumes registados entre 2003 e 2008).

EvoLucAo GERAL DO FUNDO DE PENSOES E DA ATIVIDADE
DESENVOLVIDA NO PERIODO

O quadro seguinte resume a evolucdo do fundo face ao ano anterior:

Unidade: Euroz

2019
Valor do Fundo em 1 de janeiro 3.785.946
Contribuigbes 119.572
Pensdes/Capitais vencidos (73.139)
Rendimento liquido 40.664
Ganhos/(Perdas) nas avaliacdes/alienagdes/reembolsos de aplicacdes 105.519
Outras variacgdes liquidas (59.738)
Valor do Fundo em 31 de dezembro 3.918.824
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4.

5.

Do total de rendimento gerado, cerca de € 105.518,84 dizem respeito a ganhos liquidos resultantes

da alienagdo de aplicagGes financeiras.

As contribuicdes para o fundo de pensdes, durante ao ano de 2019, dizem respeito a contribuicdes

de ades0bes coletivas e adesdes individuais.

A rubrica “Outras Variages Liquidas” inclui os prémios de seguros, comissdes de gestdo e depésito,

receitas e despesas provenientes dos seguros e comissées.

ALTERACOES cOM IMPACTO SIGNIFICATIVO NA GESTAO DO FUNDO DE
PENSOES

Nada a mencionar.

POLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Na composicdo do patrimoénio do Fundo, a Entidade Gestora terd em conta os objetivos e as
finalidades a atingir pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis adequados de seguranga, de
qualidade, de rendibilidade e de liquidez das respetivas aplicacdes financeiras, agindo no melhor
interesse dos participantes e beneficidrios e assegurando o cumprimento das disposigdes legais e
regulamentares aplicaveis.

A gestdo do Fundo reger-se-a por principios de uma gestdo sd e prudente, nomeadamente,
diversificacdo e dispersdo adequada das aplicagles, selecdo criteriosa das mesmas, predominancia
das aplicacGes admitidas a negociacdo em mercados regulamentados, racionalidade e controle de
custos e finalmente, limitacdo a niveis prudentes de aplicagdes em ativos que, pela sua natureza,
apresentem um elevado grau de risco ou apresentem uma reduzida liquidez.

As aplicagdes em caixa e em disponibilidades a vista devem representar um valor residual, salvo em
situacOes efetivas de forca maior que conduzam, temporariamente, a inobservancia deste principio,
nomeadamente em casos de entrega de contribuigdes, de necessidades de tesouraria ou de elevada
instabilidade dos mercados financeiros. Neste contexto, os limites previstos no ponto 6 poderdo ser
incumpridos.

A politica de investimento serd objeto de revisdo pelo menos de trés em trés anos ou sempre que as
condicGes de mercado assim o justifiquem.

O fundo destina-se a participantes com reduzida toleréncia ao risco, que pretendam constituir um
complemento de reforma.

A Estratégia seguida em matéria de afetagdo de ativos, encontra-se descrita no ponto 6 do presente

relatério.

CUMPRIMENTO DOS PRINCiPI0S E REGRAS PRUDENCIAIS APLICAVEIS
A0S INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Foram observados os principios e regras prudenciais, aplicdveis aos investimentos em fundos de

pensdes, previstos na legislacdo em vigor, nomeadamente, diversificacdo e dispersdo adequada das
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aplicagdes, selegdo criteriosa das mesmas, predominancia das aplicagdes admitidas a negociagdo
em mercados regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente, limitacdo a niveis
prudentes de aplicacbes em ativos que, pela sua natureza, apresentem um elevado grau de risco ou

apresentem uma reduzida liquidez.
Na composicdo do patrimoénio do fundo, é tomada em consideragdo os objetivos de finalidades a

atingir pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis adequados de seguranca, qualidade,

rendibilidade e liquidez das respetivas aplicacbes financeiras.

7. LIMITES DE EXPOSICAO E ALOCAGAO ESTRATEGICA VS ALOCACAO ATUAL

A estratégia de alocacdo por classes de ativos de longo prazo é a que a seguir se indica.

Dispem-se também a alocagdo de ativos atuais e o desvio em relagdo a referida estratégia.

Classe de Activos Alocagao Alocagao de Desvio Interv?lo de
Central Activos Alocacao (%)
Titulos de Divida 50,00% 55,50% 5,50% [0; 60]
Instrumentos de Capital 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Unidades de Participagao 43,00% 37,43% -5,57% [0; 50]
FIM's Maioritariamende Obrigagdes 30,00% 26,28% -3,72% [0; 40]
FIM's Maioritariamende AcGes 2,50% 2,12% -0,38% [0; 5]
FIM's Outros 2,00% 0,00% -2,00% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Obrigagdes 5,00% 7,25% 2,25% [0; 10]
ETF's Maioritariamende Acgdes 2,50% 1,78% -0,72% [0; 5]
FII's 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Outros Activos 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Liquidez 5,00% 7,07% 2,07% [0;10]

Os desvios de alocacdo, face ao previsto na politica de investimentos, devem-se a razdes de

natureza tatica, com o objetivo da otimizacdo do bindémio rendibilidade e risco.

Pag. 15



8. EVOLUGCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO
DE PENSOES

Em 31/12/2019 a estrutura da carteira por classes de ativos era a seguinte:

Liquidez
7,07%

FIM's/ETF's

Maioritariamente de

Obrigagdes
33,53%

Titulos de Divida
55,50%

FIM's/ETF's

Maioritariamente de

Ac¢Oes

Unidades de Participagdo 3,90%
37,43%

Na estratégia de alocacdo de ativos, privilegiou-se o investimento no rendimento fixo, de acordo com o
perfil conservador, no entanto, mantivemos um nivel de exposicao ao rendimento variavel significativo,

face aos limites da politica de investimento, por via do bom desempenho desta classe no ano de 2019.

60%
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40%
30%
20%
10%
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9. PERFORMANCE E RENDIBILIDADE DO FUNDO DE PENSOES

No quadro seguinte, é apresentada a rendibilidade do Fundo de Pensdes, para o ano de reporte:

RENDIBILIDADE 31/12/2019 31/12/2018

YTD 3,89% 0,49%

A medida de referéncia relativa a rentabilidade é a TWR (Time Weighted Rate of Return) e ao

risco, o Desvio Padrao.

10. BENCHMARKS

A avaliacdo do desempenho de cada classe de ativos serd efetuada contra os indices seguintes:

CLASSE DE ATIVOS REFERENCIA
Titulos de Divida / Publica Bloomberg BERPGA

Titulos de Divida / Corporativa BERC INDEX

Instrumentos de Capital Euro Stoxx 50

Unidades de Participacdo / FIM’s ObrigacOes Indice BERPGA / BERC

Unidades de Participacao / FIM’s Agoes MSCI: Europe, USA, Global, Asia,
Emergent Market

Unidades de Participagcao / Outros FIM’s Indice BERGA / BERC / MSCI Global

Unidades de Participacao / ETF's Respetivo Tracker

Unidades de Participacao / Imobiliario APFIPP

Outros Ativos Euribor 6 M + 1%

Liquidez Euribor 1 M

Em termos globais, a performance do fundo (3,89%) esteve acima do benchmark (6,36%).

A performance do benchmark, é determinada com base nas rendibilidades individuais de cada um

dos indices em cima indicados, com recurso aos dados historicos dos mesmos, via bloomberg.
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11. EVOLUCAO DOS RISCOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE
ENCONTRA EXPOSTO

De acordo com a composicdo da carteira do Fundo PensGes, em 31/12/2018, os principais riscos de

investimentos associados eram:

e Risco de Crédito
° Risco de Mercado

° Risco de Taxa de Juro

N&o houve alteragdes significativas face ao ano anterior.

12. GESTAO DOS RIsCcOsS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE
ENCONTRA EXPOSTO, INCLUINDO A EVENTUAL UTILIZACAO DE
PRoODUTOS DERIVADOS E OPERACOES DE REPORTE E DE EMPRESTIMO
DE VALORES

Atualmente o fundo de pensbes nao investe em produtos derivados, operacdes de reporte ou de

empréstimos de valores.

O controlo do risco de crédito, é assegurado assumindo um nivel aceitavel de diversificagdo, sendo
impostos restricGes de investimentos a gestdo, de acordo com as especificidades de cada carteira,
estabelecendo-se limites de concentragdo por setor, por emitente ou pais e classe de rating dos
ativos. Sdo especialmente acompanhados os titulos com Outlook Negativo. A gestdo do risco de
crédito no Fundo de Pensbes, assenta na regular monotorizacdo e andlise da exposicdo da sua

carteira de investimentos, com periodicidade mensal.

O risco de mercado é monitorizado através dos indicadores, duracdo modificada, vida média e
convexidade, para o risco de taxa de juro e Beta para o risco de acgbes. Sao igualmente
quantificadas as Estimativas de Perdas Esperadas, através do impacto de variagdes de taxa de juro
no valor dos titulos de taxa fixa em carteira e da variagdo dos pregos de mercado nos titulos de

rendimento varidvel em carteira, respetivamente para o risco de taxa de juro e o risco de agdes.

O risco de taxa de juro (variagdo) € monitorizado regularmente ao nivel do ativo financeiro, através
do apuramento do impacto na carteira de investimentos, de uma variagdo na curva de taxas de juro
(choque multiplicativo) e os parametros utilizados sdo a duracao modificada da carteira, dentro de
um cenario de variagdo de taxas de juro, com a medigdo do impacto na componente de taxa fixa em
carteira.

13. NivEL DE FINANCIAMENTO DAS RESPONSABILIDADES DO FUNDO DE
PENSOES

N&o aplicavel, dada a inexisténcia de planos de beneficio definido financiados pelo Fundo de PensGes.
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14. CONSIDERAGOES FINAIS

A informacdo constante no presente relatério é apropriada e representa fidedignamente as

transagdes e outros acontecimentos.

Lisboa, 29 de jun e 2020

O Conselho de Adrhinistracdo
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2. Demonstracoes Financeiras

2.1. Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade: Euroz

Demonstracdo da Posicdao Financeira Notas 2019 2018
Investimentos
Unidades de participagdo em fundos de investimento 4 1.466.989 1.393.132
Titulos de rendimento fixo 4 2.155.957 2.121.042
Numerario e depdsitos em outras instituigdes de crédito 5 283.533 258.031
Sub-Total 3.906.478 3.772.205

Outros Ativos
Devedores - -
Outras entidades - -
Sub-Total - -

Acréscimos e diferimentos

Acréscimos de proveitos 6 18.856 18.774
Sub-Total 18.856 18.774
Total do Ativo 3.925.334 3.790.979
Credores
Entidade gestora 7 5.030 4.871
Estado e outros entes publicos 7 8 -
Depositario y 4 1.473 162
Sub-Total 6.511 5.034
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de custos - -
Sub-Total - -
Total do Passivo 6.511 5.034
Total do valor do Fundo 3.918.824 3.785.946
Valor da Unidade de Participacao 63,5700 62,1546
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2.2. Demonstracao de Resultados

Unidade: Euroz

Demonstracdo de Resultados Notas 2019 2018
Contribuigdes 8 119.572 147.385
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 9 (73.139) (260.453)
Ganhos liquidos de investimentos 10 105.519 (111.978)
Rendimentos liquidos de investimentos 11 40.664 39.552
OQutros rendimentos e ganhos 12 2.207 147.767
Qutras despesas 13 (61.945) (58.912)

Resultado liquido 132.878 (96.640)
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2.3. Demonstracao de Fluxos de Caixa

Unidade: Euroz

Demonstracdo de Fluxos de Caixa Notas 2019 2018

Fluxos de caixa das actividades operacionais

+ Contribuigdes
Associados 8 70.354 22.711
Participantes/beneficidrios 49,218 109.402'
Transferéncias 8 - 15.272

- Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos

-]

Pensdes pagas - -
Prémios Unicos para aquisigdo de rendas vitalicias - -

Capitais vencidos(Remigdes/vencimentos) 9 34.655 60.077

Transferéncias 9 38.484 200.376
- Remuneragdes

Remuneragdes de gestdo 13 58.457 56.616

Rermuneragdes de depdsito e guarda de titulos 13 3.081 1.887
+ Outros rendimentos e ganhos 12 2.207 147.767
- Qutras despesas 13 406 409
Fluxos de caixa liquido das actividades operacionais (13.305) (24.214)

Fluxos de caixa das actividades de investimento
+ Recebimentos

Alienagdo/reembolso de investimentos 346.701 4.212.833
Rendimentos dos investimentos 38.993 1.010
Variagdo de depdsitos a prazo - -
- Pagamentos ‘
Aquisicdo de investimentos 346.888 4.203.258

Variagdo de depdsitos a prazo - -
Comissdes de transacgdo e mediagdo - -
OQutros gastos com investimentos - -

Fluxos de caixa liquido das actividades de investimento 38.807 10.585

Yariacoes de caixa e seus equivalentes 25.502 (13.629)

Efeitos de alteracdo das taxas de cambio - -

Caixa no inicio do periodo de reporte 5 258.031 271.660

Caixa no fim do periodo de reporte 5 283.533 258.031
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3. Anexo as Demonstracgoes Financeiras

Nota 1 - Introducao

O Fundo de PensBes Aberto Eurovida Reforma Rendimento (o Fundo) foi constituido em 19 de julho de
2010 e tem como entidade gestora a Santander Totta Seguros— Companhia de Seguros de Vida, S.A. (a

Sociedade Gestora).

O Fundo é um fundo aberto, com duracdo indeterminada e é um patriménio exclusivamente afeto a

realizagdo de um ou mais planos de pensodes.

Em 31 de dezembro de 2019, o fundo de pensdes é constituido por trés adesdes coletivas (Banco
Santander Totta, S.A. (ex. Banco Popular Portugal, S.A.), o Sindicato Ferroviario e a Ibercaja Banco

S.A.) e por 323 adesdes individuais.

Nota 2 - Comparabilidade

As contas do Fundo de 2019 sdo comparaveis em todos os aspetos materialmente relevantes com as

contas do exercicio de 2018.

Nota 3 - Base de preparacao das demonstracoes financeiras
e das politicas contabilisticas

As demonstracdes financeiras do Fundo de Pensdes foram preparadas no pressuposto da continuidade
das suas operacbes, de acordo com o0s registos contabilisticos mantidos pela Entidade Gestora e
conforme a Norma n.° 7/2010-R da Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF),
de 4 de junho.

S&o apresentadas de seguida as bases de mensuracdo e as politicas contabilisticas.

Bases de mensuracao:

. Demonstragdes Financeiras expressas em Euros;
e DemonstragGes Financeiras preparadas de acordo com o principio do custo histérico, com

excegao dos ativos financeiros registados ao justo valor.
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Politicas contabilisticas:

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparagdo das demonstragdes financeiras sdo as

seguintes:

a) Principio da especializacdo de exercicios
Os gastos e os rendimentos sdo contabilizados no exercicio a que dizem respeito, independentemente da

data do seu pagamento ou recebimento.

b) Instrumentos financeiros
O Fundo classifica os seus ativos financeiros no momento da sua aquisicdo considerando a natureza que
Ilhes estd subjacente. Assim, os ativos financeiros sdo geridos e o seu desempenho é avaliado numa

base de justo valor, com as variacdes subsequentes reconhecidas em resultados.

As aquisicGes e alienacdes sdo reconhecidas na data da negociacdo (trade date), ou seja, na data em

que o Fundo se compromete a adquirir ou alienar o ativo.

c) Numerario e depdésitos em outras instituicoes de crédito

O Numerdrio e depdsitos de curto prazo em outras instituicdes de crédito englobam os valores
registados na Demonstragdo da Posigdo Financeira com maturidade inferior a 3 meses, prontamente
convertiveis em dinheiro e com risco reduzido de alteracdo de valor. Adicionalmente, estdo englobados

nesta rubrica outros depdsitos a prazo em instituicées de crédito.

d) Reconhecimento de juros e dividendos
Os resultados referentes a juros de ativos financeiros ao justo valor através dos resultados sdo

reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos similares.

Relativamente aos rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) sdo reconhecidos quando

recebidos.

e) Transag6es em moeda estrangeira

As transagdes em moeda estrangeira sdo convertidas a taxa de cdmbio em vigor na data da transagdo.
Os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira sao convertidos para euros a taxa de cdmbio em
vigor na data do balanco. As diferencas cambiais resultantes desta conversdo sdo reconhecidas em

resultados.

f) Comissoes de gestao

As comissdes a pagar pela gestdao do Fundo sdo suportadas por este e registadas em gastos.

g) Comissoes de custoddia
As comissOes a pagar ao banco pela guarda dos ativos do Fundo sdo suportadas por este e registadas

em gastos.
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h) Comissées de emissao
As comissOes de emissdo a receber dos participantes correspondem ao maximo de 2% dos montantes

de subscrigdo.

i) Impostos e Taxas
De acordo com o artigo 16° do Estatuto dos Beneficio Fiscais, os Fundos de PensGes e equiparaveis sdo
isentos de:

e IRC relativo aos rendimentos obtidos pelos Fundos de PensGes e equiparaveis; e

e Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de imdveis.

j) Contribuicdes
As contribuicdes sdo registadas quando recebidas. O seu apuramento é efetuado da seguinte forma:
e Adesoes individuais — de acordo com a disponibilidade do participante.

e Adesoes coletivas - de acordo com a disponibilidade do associado.

k) Pensdes
As pensdes sdo processadas e pagas sempre que se verifiquem as condigdes indicadas no contrato. O

registo é efetuado aquando do pagamento.

Nota 4 - Instrumentos financeiros

A listagem das participages e instrumentos financeiros, do Fundo em 31 de dezembro de 2019 esta
apresentada no Anexo 1 - Inventdrio de participagdes e instrumentos financeiros, sendo o resumo da
sua decomposicdo como segue:

Unidade: Euros

2019 2018
Peso Peso
* *
i Carteira xalox Carteira
Titulos de Rendimento Fixo 2.174.813 59,7% 2.139.816 60,6%
Titulos de Rendimento Yaridvel 1.466.989 40,3% 1.393.132 39,4%
Total 3.641.802 100,0% 3.532.948 100,0%

* Inclui juro decorrido

O apuramento do justo valor para os ativos financeiros é baseado em pregos de cotagdo em mercado,
quando disponiveis, e quando na auséncia de cotacdo (inexisténcia de mercado ativo) é determinado
com base na utilizacdo de precos de transagles recentes, semelhantes e realizadas em condigdes de
mercado ou com base em metodologias de avaliagdo disponibilizadas por entidades especializadas,
baseadas em técnicas de fluxos de caixa futuros descontados considerando as condigdes de mercado, o

efeito do tempo, a curva de rentabilidade e fatores de volatilidade.
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De acordo com a IFRS 13, os ativos financeiros detidos podem estar valorizados ao justo valor de acordo

com um dos seguintes niveis:

° Nivel 1 - Justo valor determinado diretamente com referéncia a um mercado oficial ativo;

° Nivel 2 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizacdo suportadas em pregos
observaveis em mercados correntes transacionaveis para o0 mesmo instrumento financeiro;

e Nivel 3 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizagdo ndo suportadas em pregos

observaveis em mercados correntes transaciondveis para o mesmo instrumento financeiro.

A valorizacdo dos ativos financeiros por niveis, a 31 de dezembro de 2019 e 2018 é analisada como se

segue:
Unidade: Euroz
2019
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Titulos de rendimento fixo* 2.174.813 - - 2.174.813
Titulos de rendimento varidvel 1.466.989 - - 1.466.989
Total 3.641.802 - - 3.641.802
“Inclui juro decorrido
Unidade: Euroz
2018
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Titulos de rendimento fixo™ 2.139.816 - - 2.139.816
Titulos de rendimento varidvel 1.393.132 - - 1.393.132
Total 3.532.948 - - 3.532.948

* Inclui juro decorrido

Nota 5 - Numerario e depdsitos em instituicdes de crédito

Nesta rubrica esta registado o montante de 283.533 Euros (2018: 258.031 Euros).

Nota 6 — Acréscimos e diferimentos

Nesta rubrica estd incluida a especializagdo dos juros decorridos de titulos, cujo valor em 31 de
dezembro de 2019 era de 18.856 Euros (2018: 18.774 Euros).
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Nota 7 - Credores

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euroz

2019 2018
Entidade Gestora 5.030 4,871
Estado e outros entes pdblicos 8 -
Depositario 1473 162
Total em 31 de dezembro 6.511 5.034

Nos credores estdo refletidos os valores das comissdes de gestdo e de depdsito que se encontram por

pagar a 31 de dezembro de 2019.

Nota 8 — Contribuicoes

As contribuicdes efetuadas em 2019 e 2018 foram integralmente realizadas e apresentam a seguinte

decomposicdo:

Unidade: Eurosz

2019 2018
Contribuigdes do Associado 70.354 22.711
Contribuigdes dos Participantes 49,218 109.402
Transferéncias - 15.272
Total em 31 de dezembro 119.572 147.385

Nota 9 - Pensodes, capitais e prémios unicos vencidos

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euroz

2019 2018
Pensdes e capitais vencidos
Pensdes - -
Remigdes - -
Transferéncias 38.484 200.376
Capital por velhice 18.234 57.476
Desemprego de longa duracgdo 16.421 2.601
Total em 31 de dezembro 73.139 260.453
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Nota 10 - Ganhos liquidos de investimentos

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euroz

2019 2018
Ganhos
Ganhos na avaliacdo, alienacdo e reembolso
de aplicacdes
Realizados 16.044 10.361
Obrigagdes 1.481
Unidades de participagdo 16.044 §8.880
Potenciais 98.670 696.350
Obrigagdes 44,110 180.570
Unidades de participacdo 54.560 515.779
Diferengas de cdmbio - 475
Realizadas 2
Potenciais 473
Total de Ganhos 114.714 707.186
Perdas
Perdas na avaliacao, alienacdo e reembolso
de aplicacdes
Realizadas - (2.872)
Obrigagdes (92)
Unidades de participagdo (2.780)
Potenciais (9.196) (813.021)
Obrigagdes (9.196) (205.617)
Unidades de participagdo (607.405)
Diferengas de cdmbio - (3.271)
Realizadas (2.593)
Potenciais (678)
Total de Perdas {(9.196) (819.164)
Total em 31 de dezembro 105.519 (111.978)
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Nota 11 - Rendimentos liquidos de investimentos

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euroz

2019 2018
Rendimentos liquidos de investimentos
Titulos de rendimento varidvel 3.066 4.447
Depdsitos - (76)
Titulos de rendimento fixo 37.598 35.181
Total em 31 de dezembro 40.664 39.552

Nota 12 - Outros rendimentos e ganhos

O fundo de pensdes tem rendibilidade minima garantida apenas na data de referéncia, 31 de dezembro
de cada ano, e que é medida pela valorizagdo da unidade de participagdo nos termos das alineas
seguintes:

a) A unidade de participacdo do fundo de pensdes, na data de referéncia, ird valorizar, no minimo
2% (taxa anual nominal bruta) face ao valor da unidade de participacéo da data de referéncia
do ano anterior;

b) Se a unidade de participagdo na data de referéncia, for inferior ao valor garantido, a entidade
gestora efetuard a entrega para o fundo, das contribuicGes necessarias para a unidade de
participacdo atingir aquele valor;

c) O valor minimo da unidade de participagdo, garantido em 31 de dezembro de 2019, serd
apurado proporcionalmente ao tempo decorrido entre a data da primeira contribuicdo para o

fundo de pensées e a referida data, sendo a base de calculo Atual/365.

Em outros rendimentos e ganhos estdo refletidos 2.207 Euros (2018: 147.767 Euros), dos quais 616
Euros (2018: 1.274 Euros) sdo relativos a acertos de comissdes de custddia e 1.590,88 Euros (2018:
8.952 Euros) a comissdes reembolsadas ao Fundo de Pensdes, pelas entidades gestoras de fundos de

investimento de acordo com o contratualmente definido.
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Nota 13 - Outras despesas

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euroz

2019 2018
Outras despesas
Comissdes de gestdo 58.457 56.616
Comissdes de depdsito 3.081 1.887
Outras 406 409
Total em 31 de dezembro 61.945 58.912

A comissdo de gestdo é uma comissdo mensal que serd no maximo de 0,125% (1,5% ao ano), cobrada
mensalmente e postecipadamente incidindo sobre o valor liquido global do Fundo, apurado com
referéncia ao ultimo dia do més. Em 2019, foram pagas comissdes de gestdo no montante de 58.457
Euros (56.616 Euros em 2018).

A comissdo de depdsito € uma comissdo mensal que serd no maximo de 0,0416% (0,5% ao ano),
cobrada mensalmente e postecipadamente incidindo sobre o valor liquido global do Fundo, apurado com
referéncia ao ultimo dia do més. Em 2019, foram pagas comissdes de depodsito de 3.081 Euros (1.887
Euros em 2018).

Nota 14 - Politica de investimentos

A politica de investimento do Fundo de PensGes Aberto Eurovida Reforma Rendimento tem como
objetivo formular os principios de investimento e as linhas orientadoras de gestdo dos ativos do Fundo e

obedecem aos seguintes principios:

e Ter em conta os objetivos e as finalidades a atingir pelo Fundo, com os niveis adequados de
seguranga, qualidade, rendibilidade e de liquidez das respetivas aplicagdes financeiras, agindo
no melhor interesse dos participantes e beneficidrios e assegurando o cumprimento das

disposicoes legais e regulamentares aplicaveis;

e Reger-se por principios de gestdo s@ e prudente, nomeadamente a diversificagdo e dispersdo
adequada das aplicagbes observando as seguintes regras: i) selegdo criteriosa das aplicagdes
com predominancia as aplicacbes admitidas a negociagdo em mercados regulamentados; ii)
racionalidade de controlo de custos; iii) limitagdo a niveis prudentes de aplicacdes em ativos
que, pela sua natureza, apresentem um elevado grau de risco ou apresentem uma reduzida

liquidez.

A politica de investimento é objeto de revisdo, pelo menos, de trés em trés anos ou sempre que as

condigdes de mercado assim o justifiquem.
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A estratégia de alocacdo por classes de ativos de longo prazo é a que a seguir se indica. DispGem-se

também, a alocagdo de ativos atual e o desvio em relacdo a referida estratégia.

Classe de Activos Alocagao Alocagao de Desvio IntervNan de
Central Activos Alocagao (%)
Titulos de Divida 50,00% 55,50% 5,50% [0; 60]
Instrumentos de Capital 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Unidades de Participagao 43,00% 37,43% -5,57% [0; 50]
FIM's Maioritariamende Obrigagdes 30,00% 26,28% -3,72% [0; 40]
FIM's Maioritariamende AcGes 2,50% 2,12% -0,38% [0; 5]
FIM's Outros 2,00% 0,00% -2,00% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Obrigagdes 5,00% 7,25% 2,25% [0; 10]
ETF's Maioritariamende Acgdes 2,50% 1,78% -0,72% [0; 5]
FII's 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Outros Activos 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Liquidez 5,00% 7,07% 2,07% [0;10]

Nota 15 - Risco Associado a Instrumentos Financeiros

O Fundo de Pensdes estd exposto a uma diversidade de riscos através dos seus ativos financeiros. O
risco financeiro chave a que um Fundo de PensGes estd exposto, corresponde a potencial incapacidade
deste para cumprir com as suas responsabilidades, ou seja, a possibilidade de os rendimentos gerados
pelos ativos ndo conseguirem cobrir as obrigacGes decorrentes do pagamento das pensdes e encargos

inerentes.

Os principais riscos a que um Fundo de Pensdes esta exposto sdo:

Risco de crédito
O Risco de Crédito resulta da possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras decorrentes do
incumprimento dos participantes no reforco do Fundo e da contraparte relativamente as obrigacbes

contratuais, no que se refere a carteira de investimentos.

A gestdo do risco de crédito no Fundo, associado a possibilidade de incumprimento da contraparte (ou a
variacao do valor de um dado ativo, face a degradacdo da qualidade do risco da contraparte), assenta na
regular monitorizacdo e andlise da exposicdo da sua carteira de investimentos, através de relatérios

trimestrais de riscos financeiros para a carteira global.
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O quadro seguinte mostra a exposicdo por classe de ativos, com referéncia as datas de 31 de dezembro

de 2019 e 2018:

Unidade: Euroz

2019* 2018*

% valor % valor
Rendimento Fixo 55,5% 2.174.813 56,5% 2.139.816
Taxa Fixa 52,9% 2.071.475 49,2% 1.864.439
Taxa Variavel 2,6% 103.338 7.3% 275.377
Cupdo Zero 0,0% - 0,0% -
Rendimento Variavel 37,4% 1.466.989 36,8% 1.393.132
Com garantia de capital 0,0% - 0,0% -
Estruturados 0,0% - 0,0% -
Sem garantia de capital 37,4% 1.466.989 36,8% 1.393.132
Estruturados 0,0% - 0,0% -
F.I.M. - Acgbes 2,1% 82.944 1,7% 65.922
F.I.M. - Obrigagbes 26,3% 1.029.851 28,2% 1.068.714
F.I.M. - Outros 0,0% - 0,0% -
Exchanged Traded Funds 9,0% 354.194 6,8% 258.497
Instrumentos de Capital 0,0% - 0,0% -
Imobiliario 0,0% - 6,7% -
Mercado Monetario 7,1% 277.024 100,0% 258.031
Total 100,0% 3.918.825 100,0% 3.790.979

* Inclui juro decorrido

A existéncia de limites internos de exposicdo por notagdo de risco de crédito permite

mitigar os riscos

associados e manter a exposigdo dentro de limites considerdveis como aceitaveis pela entidade gestora

do Fundo.

Regularmente e com base nas notacdes de risco de crédito publicadas por algumas das principais

agéncias internacionais (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch e DBRS), é calculada a percentagem de

exposicdo da carteira de investimentos por notagdo, monitorizadas as respetivas alteragdes de notagdo

por titulo, acompanhados os Outlooks, graus de subordinacdo e o devido cumprimento dos limites

estabelecidos pela gestdo.

Pag. 32



A exposicdo da carteira aos ratings € a que se indica:

Rating

Rating

Rating o o Minimo Maximo
Emissao Emissao
% Carteira
% da Carteira Yo Rend. Fixc % Rend. Fixo
[aaa ; BBB-] 45,8% 82,6% 55,0% 100,0% ,
[eB+,BB-] 0,0% 0,0% 0,0% 40,0%
[B+;D] 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
MR 9,7% 17,4% 0,0% 4,0%
Total 55,5% 100,0%

Em termos de exposicdo das classes de rating por maturidade (vida média), a componente de

rendimento fixo apresenta as seguintes exposicdes a 31 de dezembro de 2019 e 2018:

Unidade: Euroz
2019 <3 <5 <7 <10 =10 i
em % em Yalor
ABA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
Al 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9% 74.381
A 2,1% 0,0% 2,6% 0,0% 0,0% 4,7% 176.985
BBB 23,4% 10,6% 3,1% 2,2% 0,0% 39,2% 1.585.550
<BB 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Ul
Unrated (NR) 4,5% 5,2% 0,0% 0,0% 0,0% 9,7% 302.899
Total (em %) 31,9% 15,8% 5,7% 2,2% 0,0% 55,5%
Total (em valor) 1.248.987 618.233 223.320 84.274 0 2.139.816
Unidade: Euroz
2018
(Rating, Maturidade)
<3 <5 <7 <10 > 10 em % em Valor

AAA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
AA 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 74.381.
A 2,1% 0,0% 2,6% 0,0% 0,0% 4,7% 176.985
BBB 14,2% 20,1% 5,6% 0,0% 0,0% 39,9% 1.585.550.
< BB 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 0,0% 2,0% 0
Unrated (NR) 2,8% 2,6% 2,6% 0,0% 0,0% 8,0% 302.899.

Total (em %) 19,1% 24,6% 10,8% 2,0% 0,0% 56,4%
Total (em valor) 722.077 932.203 409.602 75.935 - 2.139.816
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Risco de taxa de juro

As operagbes do Fundo encontram-se sujeitas ao risco de flutuagdes nas taxas de juro, para os ativos

geradores de juros (investimentos).

A monitorizacdo do risco de taxa de juro (variacdo) é efetuada regularmente ao nivel do ativo financeiro,
através do apuramento do impacto na carteira de investimentos de uma variagdo na curva de taxas de
juro (choque multiplicativo). Os pardmetros utilizados sdo a modified duration da carteira, dentro de um
cenario de variacdo de taxas de juro, com a medicdo do impacto na componente de taxa fixa em

carteira. Os efeitos apurados, relativamente a 31 de dezembro de 2019 e 2018, sdo os seguintes:

Indicadores 2019 2018
Modified Duration 2,98 3,84
Vida Média 3,08 4,04
Convexidade 0,11 0,18

O impacto estimado de variacdes de taxa de juro no valor dos titulos de taxa fixa em carteira, com

referéncia a 31 de dezembro de 2019 e 2018, é como segue:

Yariacdo Estimada Yariacdo Estimada
2019 2018
Yariacdo taxa juro Percentagem valor Percentagem valor
(Em pontos base) (%) (Euros) (%) (Euros)
300 -5,0% -194.120 -6,5% -246.298
200 -3,3% -129.414 -4,3% -164.198
100 -1,7% -64.707 -2,2% -82.099

Risco de liquidez
O Risco de liquidez advém da incapacidade potencial de financiar o ativo satisfazendo as
responsabilidades exigidas nas datas devidas e da existéncia de potenciais dificuldades de liquidacdo de

posicdes em carteira sem incorrer em perdas exageradas.

A gestdo da liquidez tem como objetivo manter um nivel satisfatério de disponibilidades para fazer face

as suas necessidades financeiras no curto, médio e longo prazo.

Adicionalmente, ver a analise de maturidades no risco de crédito.

Risco de mercado
O Risco de mercado representa genericamente a eventual perda resultante de uma alteragdo adversa do
valor de um instrumento financeiro como consequéncia da variacdo de taxas de juro, taxas de cambio,

pregos de agBes e outros.
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Adicionalmente, sdo analisados os seguintes riscos:

a) Exposicdo ao risco Pais/Zona Geografica

Em relagdo a exposicdo por Zona Geografica a carteira de investimentos do Fundo apresenta as
seguintes exposigdes, em 31 de dezembro de 2019 e 2018:

Zona Geografica Pe.so ki Pefso s Yariacao
carteira 2019 carteira 2018
Portugal 31,3% 31,2% 0,2 pp
Paises Baixos 11,9% 12,1% -0,3 pp
‘ Fran¢a ‘ ?,7% ‘ 7,8% -0,1 pp
~ alemanha 5,3% 3,3% 2,1 pp
. Eonanha . . '2',6%‘ . ”2,?%‘ . . -lj,vo i
N a—— F— vi,'g% . 2,0% [ -0‘,'0'ppv .
_Estados Unidos da América  19%  20%  -Oipp

b) Risco de exposicdao aos sectores

Em relagdo a exposigao por sector a carteira de investimentos do Fundo apresenta a seguinte exposigdo,
em 31 de dezembro de 2019 e 2018:

Peso em Peso em

setor carteira 2019* carteira 2018* ' 211330
FINANCIAL 15,9% 13,8% 2,2 pp
GOVERNMENT 15,4% 15,7% -0,3 pp
" INDUSTRIAL 15,1% 2,8% 12,3 pp
UTILITIES ' 8,1% ' 11,0% -29pp
COMMUNICATIONS 2,7% sw T T haaee
L L
ENERGY 0,0% 5,4% -5,4 pp
" BASIC MATERIALS 0,0% 2,6% -2,6 pp

sty fowices

Nota 16 - Eventos subsequentes

Até a data de autorizagdo para a emissdo das presentes demonstragdes financeiras, ndo foram
identificados eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgacdes adicionais, tendo em
consideracgao as disposicdes da IAS 10.

No dia 30 de janeiro de 2020, a Organizacdo Mundial de Saude declarou a epidemia do virus SARS-CoV-
2, que provoca a doenga COVID-19, uma emergéncia de salde publica de nivel internacional. Este facto
poderé ter especiais consequéncias ao nivel do setor financeiro mundial e igualmente portugués. A data

de aprovacdo das demonstracgdes financeiras, o Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora ainda
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ndo consegue antecipar ou concretizar as exatas consequéncias desta situagdo entende, contudo, que a

mesma ndo coloca em causa a continuidade das operacdes do Fundo.
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Anexo 1 - Inventario de participacdes e instrumentos financeiros

Valores em euros

DESIGNACAO Quantidade Montante f:lo % do yalor Prego médjo Valor _tqta_l _V‘al_or de balango
valor nominal nominal de aquisicdo de aquisicdo unitario Total
2 - OUTROS
2.1 - Titulos nacionais
2.1.2 - Titulos de divida
2.1.2.1 - De divida publica
PGB 2.875% 15/10/25 10.300.000 103.000 109,56 0,01 112.846 0,01 120.158
PGB 2.2 17/10/22 10.500.000 105.000 105,86 0,01 111.148 0,01 112.964
PGB 2.125 17/10/28 7.300.000 73.000 101,40 0,01 74.018 0,01 84.274
PGB 1,6 2/8/22 67 67.000 100,00 1.000,00 67.000 1.047,73 70.198
PGB Float 19/5/21 100 100.000 106,08 1.060,80 106.080 1.033,38 103.338
Sub-Total 28.100.167 448.000 471.092 490.932
2.1.2.2 - De outros emissores publicos
PARPUB 3.567 22/9/20 36 36.000 104,92 1.049,22 37.772 1.034,49 37.242
Sub-Total 36 36.000 37.772 37.242
2.1.2.3 - De outros emissores
GALPPL 1% 15/2/23 1 100.000 99,69 99.691,00 99.691 102.196,71 102.197
GALP 3% 14/1/21 1 100.000 99,29 99.286,00 99.286 106.068,15 106.068
ALTCEL 0 06/03/24 1 100.000 100,00 100.000,00 100.000 100.780,00 100.780
BRCORO 2% 22/3/23 1 100.000 104,89 104.886,00 104.886 107.096,38 107.096
Sub-Total 4 400.000 403.863 416.141
Sub-Total 28.100.207 884.000 912.727 944.315
2.2.1.3 - Unidades de participagdo em fundos de investimento
LYXOREST.50(DR)UC.FC 1.927 33,34 64.249 36,28 69.912
Ishares Euro Corpora 562 132,89 74.685 139,40 78.343
AXA Rosenb US Ind Eq 2.450 15,01 36.775 16,97 41.577
CANDR BONDS € 88 2.183,35 192.135 2.196,64 193.304
BGF-Fix Inc Glb Op H 10.415 10,59 110.295 10,97 114.253
JANUS HEN J.H.EUR.CO 476 160,07 76.193 170,30 81.063
BlackRock Global Fun 11.735 16,37 192.102 16,48 193.393
NORDEA 1-EURO CON BD 5.423 14,01 75.976 14,76 80.043
ROBECO-QI EUR CNSV 99 172,81 17.108 202,44 20.042
Uban-DY US DOL CAP 890 108,16 96.262 109,68 97.615
Exane Funds 2 - Exan 2 10.686,28 17.098 13.328,73 21.326
DWS FLOAT RATE NOTES 1.815 83,88 152.242 84,32 153.041
M&G LX GB FLT RT HY 11.514 9,85 113.452 10,17 117.139
LYXOR BARCL FLT EUR 2.045 100,16 204.819 100,70 205.940
Sub-Total 49.440 1.423.393 1.466.989
2.2.2 - Titulos de divida
2.2.2.1 - De divida publica
BTPS 2.15% 15/12/21 73 73.000 100,31 1.003,06 73.223 1.043,41 76.169
Sub-Total 73 73.000 73.223 76.169
2.2.2.3 - De outros emissores
RCI 0.625 10/11/21 100 100.000 100,68 1.006,78 100.678 1.009,69 100.969
RENAUL 1 18/4/24 1 100.000 95,09 95.089,00 95.089 100.959,92 100.960
VIEFP 0.314 4/10/23 1 100.000 98,29 98.285,00 98.285 100.720,36 100.720
ODGR 2,375% 10/2/21 100 100.000 104,84 1.048,36 104.836 1.047,61 104.761
CMZB 1.5% 21/9/22 100 100.000 102,33 1.023,30 102.330 1.037,91 103.791
DAIGR 1 11/11/25 100 100.000 96,90 969,00 96.900 1.031,61 103.161
BMW 0 .125 29/11/21 80 80.000 99,82 998,20 79.856 1.004,48 80.359
ANNGR 2.125 09/07/22 63 63.000 104,91 1.049,13 66.095 1.062,22 66.920
EDP 4,125% 20/1/21 100 100.000 108,20 1.081,99 108.199 1.081,95 108.195
RENEPL 01/06/23 100 100.000 103,72 1.037,20 103.720 1.064,79 106.479
AQUA 1.413 8/6/22 100 100.000 1.008,64 100.864 1.030,58 103.058
TOYOTA 0.75% 21/7/22 73 73.000 1.015,93 74.163 1.026,80 74.956
Sub-Total 918 1.116.000 1.131.015 1.154.330
Sub-Total 991 1.189.000 1.204.238 1.230.498
3 - Total Geral 28.150.638 2.073.000 3.540.358 3.641.802

* Inclui o valor dos juros decorridos
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4. Certificacao do Revisor Oficial de Contas

-

pwec

Certificagcdo Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstrag¢ées financeiras
Opinido

Auditamos as demonstrac¢des financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma
Rendimento (o Fundo), gerido pela Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, S A.
(a entidade gestora), que compreendem a demonstrag&o da posi¢ao financeira em 31 de dezembro
de 2019 (que evidencia um total do ativo de 3.925.334 euros e um total do valor do Fundo de
3.918.824 euros), a demonstragéo de resultados (que evidencia um resultado liquido do exercicio de
132.878 euros) e a demonstracéo de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e o anexo
as demonstracdes financeiras que inclui um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢c&o financeira do Fundo de Pensdes Aberto
Eurovida Reforma Rendimento em 31 de dezembro de 2019 e o seu desempenho financeiro e fluxos
de caixa relativos ao ano findo 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 Pensdes (ASF).

Bases para a opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais
normas e orienta¢gdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na sec¢do “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo nos
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo 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 opinido.

Enfase

Conforme divulgado na nota 16 do anexo as demonstragdes financeiras, no respeitante as eventuais
implicagdes do Covid-19, a data de aprovagao das demonstracdes financeiras, o Conselho de
Administracdo da Sociedade Gestora ainda n&o consegue antecipar ou concretizar as exatas
consequéncias desta situagdo entende, contudo, que a mesma néo coloca em causa a continuidade
das operagdes do Fundo.

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

PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal

Rececdo: Palacio Sottomayor, Avenida Fontes Pereira de Melo, n®16, 1050-121 Lishoa, Portugal

Tel: +351 213 539 000, Fax: +351 213 599 999, www.pwc.pt
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(cont.)

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstra¢des financeiras como um todo e na formagao
da opinido e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Matérias relevantes de auditoria Sintese da abordagem de auditoria

Valorizagao de instrumentos financeiros

Mensuracdo e divulgacdes relacionadas com a
valorizagdo de instrumentos financeiros apresentadas
nas notas 3 b) e 4 anexas as demonstragbes

financeiras.

Os instrumentos financeiros apresentados na Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos
demonstracdo da posicdo financeira nas linhas, incluiram:

unidades de participacdo em fundos de investimento

e titulos de rendimento fixo, no montante de ¢ |dentificacdo e compreensao dos principais
3.622.946 euros, representam 92% do total do ativo controlos relativamente a mensuracao dos

do Fundo em 31 de dezembro de 2019, constituindo instrumentos financeiros;

uma matéria relevante para efeitos da nossa

auditoria, ndo so6 pela sua significativa expresséo no + Verificac@o da efetividade dos controlos
ativo, mas também por a sua valorizacio requerer a associados a selecdo de cotacdes para

aplicagdo de um conjunto de pressupostos e valorizac&o de instrumentos financeiros;
julgamentos por parte da gestao da entidade gestora.

e A verificacdo dos precos/cotacdes provenientes

A valorizacdo dos instrumentos financeiros envolve de fontes externas para os instrumentos

julgamento na determinag&o do seu justo valor, financeiros detidos pelo Fundo, selecionados em

nomeadamente quanto & selecdo dos conformidade com os critérios definidos nas

precos/cota¢des divulgados através de plataformas politicas e manuais internos; e

de negociacao, considerando ainda a liquidez e a

qualidade dos pregos. « A analise da reconciliacio do inventario de
instrumentos financeiros com os registos

Neste contexto, alteragdes no processo de selecdo contabilisticos.

dos precos/cotacdes adotado para a valorizagao dos

instrumentos financeiros poderao originar impactos Os nossos procedimentos de auditoria incluiram

materiais no apuramento do justo valor dos também a reviséo das divulgacdes relativamente ao

instrumentos financeiros reconhecidos nas justo valor e respetivas técnicas de valorizagdo dos

demonstracdes financeiras. instrumentos financeiros constantes nas notas

anexas as demonstracdes financeiras, tendo em
consideracao as normas contabilisticas em vigor.
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(cont.)

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e do 6rgdo de fiscalizagdo da entidade gestora pelas
demonstra¢oes financeiras

O drgao de gestao da entidade gestora € responsavel pela:

a) preparagao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posigdo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o relato financeiro dos fundos de
pensdes estabelecidos pela ASF;

b) elaboracéo do relatério de gestéo, nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

c) criacdo e manutengado de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagéo
de demonstragdes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou erro;

d) adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunsténcias; e

e) avaliag&o da capacidade do Fundo para se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as materias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

O orgéo de fiscalizac&o da entidade gestora é responsavel pela supervisdo do processo de
preparacgdo e divulgagdo da informagéo financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguran¢a razoavel sobre se as demonstragées
financeiras como um todo estdo isentas de distorcdes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatério onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de seguranga, mas
néo é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as |SAs detetara sempre uma
distor¢do material quando exista. As distor¢ées podem ter origem em fraude ou erro e s&o
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisées econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISAs, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
o ceticismo profissional durante a auditoria e tambhém:

a) identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distor¢cdo material
devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas
declarac6es ou sobreposi¢éo ao controlo interno;

b) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de

conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para
expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da entidade gestora do Fundo;
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d)

e)

f)

)]

h)

(cont.)

avaliamos a adequacé&o das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo érgdo de gestdo da entidade gestora;

concluimos sobre a apropriag&o do uso, pelo érgédo de gestdo da entidade gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢8es que possam suscitar ddvidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengéo no nosso relatério
para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstra¢des financeiras ou, caso essas
divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condi¢cBes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacéo, estrutura e conteldo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacgées e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagao apropriada;

comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o 6rgéo de fiscalizagdo da
entidade gestora, entre outros assuntos, 0 &mbito e o calendario planeado da auditoria, e as
conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificada durante a auditoria;

das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o 6rgao de
fiscalizagdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria
das demonstracgdes financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria.
Descrevemos essas matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a
sua divulgacgdo publica;

declaramos ao érgéo de fiscalizacao da entidade gestora que cumprimos os requisitos éticos
relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras
matérias que possam ser percecionadas como ameacgas a nossa independéncia e, quando
aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informacgao constante do
relatério de gestdo com as demonstra¢des financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao artigo 11.°2 da Norma Regulamentar n.° 7/2010-R, de 4 de junho, da ASF,
somos de parecer que o relatério de gestéo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor, a informag¢&o nele constante é concordante com as
demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciagéo sobre o Fundo,
nao identificAmos incorrecées materiais.
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(cont.)

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

a) Fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez para o exercicio de 2010,
mantendo-nos em fun¢des até ao presente periodo.

b) O 6rgao de gestao da entidade gestora confirmou-nos que n&o tem conhecimento da
ocorréncia de qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragées
financeiras. No planeamento e execu¢do da nossa auditoria de acordo com as ISAs
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria para responder
a possibilidade de distorcao material das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em
resultado do nosso trabalho néo identificamos qualquer distorcdo material nas demonstragdes
financeiras devido a fraude.

c) Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional
que preparamos e entregdmos ao 6rgao de fiscalizagdo da entidade gestora nesta mesma
data.

d) Declaramos que n&o prestdamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.%, n.° 8,
do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa
independéncia face ao Fundo durante a realiza¢do da auditoria.

e) Informamos que, para além da auditoria, prestamos ao Fundo os servigos permitidos por lei e
regulamentos em vigor, com vista a emissao do relatério independente de garantia limitada de
fiabilidade sobre os elementos de reporte prudencial, incluindo informacg&o financeira e
estatistica, em cumprimento dos requisitos previstos na Norma Regulamentar n.° 8/2016-R, de
16 de agosto, alterada pela Norma Regulamentar n.° 1/2018 — R, de 11 de janeiro, da ASF,
com referéncia a 31 de dezembro de 2019.

7 de julho de 2020

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

representada por:
9%(1/%@@9@/

r#ézumld@ CZW/I

Fernando Manuel Miguel Henriques, R.O.C.
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