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RELATORIO DE GESTAO

INTRODUGAO

O Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor tem por objeto o financiamento de Planos de Pensdes
(Planos). A adeséo ao Fundo concretiza-se mediante a celebragdo de um contrato e pode revestir a
forma de adeséo individual ou adeséo coletiva.

Os Planos financiados pelas adeso6es individuais sdo de contribui¢gdo definida e contributivos, os Planos
financiados por adesdes coletivas sao de beneficios definido, contribuicdo definida ou mistos, podendo
ou nao ser contributivos, em fungao das regras que estejam estabelecidas no Plano.

No caso dos Planos de beneficio definido, os mesmos podem ser complementares ou substitutivos dos
regimes publicos de Previdéncia Social, sendo as pensdes resultantes dependentes ou independentes
das atribuidas por esses regimes. Este tipo de plano, tipicamente, tem por objetivo o pagamento de
pensdes de velhice, invalidez e de sobrevivéncia.

No caso dos Planos de contribuigdo definida, os mesmos podem ser contributivos ou nao contributivos,
consoante prevejam ou n&o a possibilidade dos participantes realizarem contribuicdes, sendo os
beneficios determinados em fungdo do montante das contribuigdes entregues e dos respetivos
rendimentos acumulados. Os participantes tém direito ao reembolso do montante determinado em fungao
das contribui¢cdes efetuadas pelos participantes, em caso de desemprego de longa duragao, doenga
grave ou incapacidade permanente para o trabalho, entendidos estes conceitos nos termos da legislagao
aplicavel aos planos poupanga-reforma/educagéo (PPR/E).

O Fundo caracteriza-se por uma gestado dindmica, destinando-se, sem prejuizo da possibilidade da sua
combinacado com outros fundos de pensdes abertos de perfil de investimento distinto geridos pela mesma
Entidade Gestora, a investidores com tolerancia a volatilidade dos mercados financeiros que procuram a
construgdo de complementos de reforma. Tem por objetivo potenciar a valorizagcao dos investimentos e
maximizac&o do capital, através de uma estratégia de maior exposi¢cado ao mercado acionista.

Em 31 de dezembro de 2019, a populagéo abrangida pelos planos de pensdes financiados pelo Fundo
de Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor era de 917 Participantes de adesbdes coletivas, e de 2.259
participantes de adesdes individuais.

O valor total da carteira do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor, em 31 de dezembro de 2019,
ascendia a 29.888.432¢€.
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ADESOES INDIVIDUAIS

Em 31 de dezembro de 2019, 83,47% do valor do Fundo financiava adesdes individuais, num total de
24.974.523 €.

ADESOES COLETIVAS

No final do ano de 2019, os remanescentes 16,53%, correspondentes a 4.940.909 €, encontravam-se
afetos a adesdes coletivas, financiando todas elas Planos de contribuigao definida.

Apresentam-se no seguinte quadro a informagéo relativa as adesées coletivas financiadas pelo Fundo
de Pensbes Caixa reforma Valor, reportada a 31 de dezembro de 2019.

ADESOES COLETIVAS QUE FINANCIAM PLANOS DE CONTRIBUIGAO DEFINIDA

. Quota -pa rte
1] ) ]
N.° da Adesao N. Up S Valor %

100.936,33 644.014,15€|  2,15%
5.267,28 33.607,35€  0,11%
8.144,83 51.967,26 €|  0,17%
4.209,13 26.855,96 €|  0,09%

250.210,24| 1.596.441,43 €|  5,34%

109.092,58 696.054,29 €|  2,33%

82.886,85 528.851,25€|  1,77%
0,00 0,00€| 0,00%
10.830,07 69.100,16 €|  0,23%
35.879,55 228.92587€ 0,77%
50.786,46 324.037,95€  1,08%
829,11 5.290,03€|  0,02%
54.924,18 350.438,23 €|  1,17%
42.143,28 268.890,96 €  0,90%

NS ORI O@® N R~ON =

242,71 1.548,57 €  0,01%
18 18006,00 114.885,51 €|  0,38%
Adesdes Coletivas 774.388,5916 4.940.909 €| 16,53%

Durante o ano de 2019, nao se verificou a extingdo ou constituicdo de qualquer adesao coletiva.

CUMPRIMENTO DOS PRINCIPIOS E REGRAS PRUDENCIAIS

Em 31 de dezembro de 2019, a carteira do Fundo cumpria todos os principios e regras prudenciais
aplicaveis, designadamente as estabelecidas pela Norma Regulamentar n.° 9/2007-R, de 28 de junho.

h——
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO E FINANCEIRO

No ano de 2019, a economia mundial denotou um abrandamento acentuado face ao ano transato, em
resultado da fraqueza do comércio internacional e do investimento, com as estimativas a apontarem para
o ritmo de crescimento mais baixo desde a crise financeira de 2008. Com efeito, de acordo com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), o crescimento real do PIB global desacelerou de 3,6% em 2018 para 3,0%
em 2019. Esta trajetdria descendente foi transversal ao bloco desenvolvido (de 2,3% em 2018 para 1,7%
em 2019) e ao emergente (de 4,5% em 2018 para 3,9% em 2019). No que concerne a evolugéo de
pregos, a inflagdo pautou-se por niveis moderados nos dois blocos econdmicos, com a exceg¢ao de
alguns paises (e.g. Argentina e Venezuela), o que confluiu em politicas monetarias mais acomodaticias
a nivel global.

Indicadores Econémicos
Taxas de variagdo homologas, em %, exceto taxa de desemprego

PIB real Inflagao Taxa de desemprego
2018 2019 2018 2019 2018 2019
Global 3,6 3,0 n.d. n.d. n.d. n.d.
EUA 29 24 24 1,8 39 3,7
Unido Europeia (@) 2,0 1,4 1,9 1,5 6,8 6,3
Area Euro 1,9 1,1 1,8 1,2 8,2 7,6
Alemanha 15 04 1,9 1,3 34 3,2
Franga 1,7 1,3 2.1 1,3 91 8,5
Espanha 24 1,9 1,7 0,9 15,3 13,9
Italia 0,8 0,1 1,2 0,6 10,6 10,0
Reino Unido 1,4 1,2 25 1,8 41 3,8
Japao 0,8 0,9 1,0 1,0 24 24
Russia 23 11 29 4,7 48 46
China 6,6 6,1 21 2,3 3,8 3,8
india 6,8 6,1 34 34 nd. nd.
Brasil 11 0,9 3,7 3,8 12,3 11,8

Nota: (a) valores da Unido Europeia, Area Euro e respetivos Estados-Membros sao retirados da Comiss&o Europeia; n.d. ndo
disponivel; os dados da inflagdo correspondem a taxa de variagdo média anual e os da taxa de desemprego a média anual.
Fonte: FM|, World Economic Outlook, outubro 2019; Comiss&o Europeia, European Economic Forecast, outono 201.

Especificamente, a atividade econdmica dos EUA observou uma moderagdo, ao passar de 2,9% em
2018 para 2,4% em 2019, segundo as proje¢cdes do FMI. Apesar da desaceleragéo, este ritmo de
crescimento continua superior & média desta expansdo, que ja constitui a mais longa de sempre. A
resiliéncia da componente doméstica adveio principalmente do consumo que, por sua vez, beneficiou da
robustez do mercado de trabalho e de algum crescimento salarial. Neste ambito, a taxa de desemprego
prolongou a tendéncia descendente, tendo atingido o valor mais baixo de 50 anos. Por seu lado, a
elevada incerteza decorrente das tensdes comerciais entre os EUA e a China condicionou a evolugao do
investimento e da industria. Este contexto, conjuntamente com a inflacdo abaixo do objetivo de 2% da
Reserva Federal Americana (Fed), motivou que o banco central procedesse a uma reducéo da taxa
diretora em 75 pontos base (p.b.) no decorrer do ano para sustentar a expansao.

Por seu turno, o crescimento econémico da Area Euro apresentou um abrandamento significativo, de
1,9% em 2018 para 1,1% em 2019, segundo as perspetivas de outono da Comissao Europeia. No
decorrer do ano, denotou-se uma dicotomia na atividade da regido, com os setores e 0s paises mais
expostos ao comércio internacional e a industria (tais como a Alemanha e a ltalia) a evidenciarem
menores ritmos de crescimento. Por seu lado, os Estados-membros mais dependentes da atividade
doméstica, nomeadamente do setor dos servigos, registaram niveis de crescimento relativamente
superiores (e.g. Franca e Espanha), embora também tenham observado uma moderagédo. O mercado de
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trabalho da regiao permaneceu resiliente, com a taxa de desemprego a descer para valores anteriores a
crise financeira, o que permitiu suportar o consumo. Deste enquadramento, de abrandamento econémico
conjugado com a inflagdo aquém do objetivo (proximo, mas inferior a 2%) do Banco Central Europeu
(BCE), resultou a implementacéo de um novo pacote de medidas expansionistas por parte da autoridade
monetaria. De entre as anunciadas, salienta-se (i) o corte de 10p.b. da taxa de juro de depdsito para -
0,50% e a orientagédo que as taxas diretoras deverdo permanecer nos niveis atuais ou mais baixas até
que a inflagdo convirja de forma robusta para o objetivo; (ii) o reinicio do programa de compra de ativos
num montante mensal de 20 mil milhdes de euros, sem data de término e (iii) a introdugdo de um sistema
de dois niveis para a remuneracao de reservas, no qual uma parte dos montantes excedentarios sera
isenta da taxa de depdsito negativa.

Indicadores Econémicos da Unido Europeia e Area Euro
Taxas de variagdo homodlogas, em %, exceto onde indicado

Uniso Europeia Area Euro

2018 2019 2018 2019

PIB real 2,0 1,4 1,9 11
Consumo privado 1,6 1,4 1,4 1,1
Consumo publico 1,2 1,8 1,1 1,6
Formagéao Bruta de Capital Fixo 2,5 3,8 2,3 4.3
Exportacées 3,0 2,5 3,3 2.4
Importagdes 2,9 3,3 2,7 3,2
Inflagdo (em %) 1,9 1,5 1,8 1,2
Taxa de desemprego (em %) 6,8 6,3 8,2 7.6
Saldo orgamental (em % do PIB) -0,7 -0,9 -0,5 -0,8

Fonte: Comissao Europeia, European Economic Forecast, outono 2019.

Ja a economia portuguesa devera ter registado uma desaceleracao de 2,4% em 2018 para 2,0% em
2019, de acordo as perspetivas de outono da Comissédo Europeia. O PIB portugués permaneceu
alicercado na procura interna, da qual se destacou a aceleracdo do investimento. Porém, o
enfraquecimento da envolvente externa condicionou a evolugdo das exportagdes portuguesas. O
mercado de trabalho permaneceu um fator de suporte para o consumo, com a taxa desemprego a
prolongar a trajetéria de descida e a atingir niveis comparaveis aos de 2002. No que se refere a inflagao,
a mesma revelou um abrandamento significativo de 1,2% em 2018 para 0,3% em 2019. Este
comportamento derivou de uma queda acentuada do prego dos bens energéticos (influenciado pela
diminuicdo do preco do petréleo bem como do prego da eletricidade e do gas, neste caso em resultado
de medidas administrativas) e de uma descida dos precos de alguns bens e servigos por via de um
conjunto de alteracgdes legislativas (e.g. pregos passes sociais e propinas do ensino superior).

Indicadores da Economia Portuguesa
Taxas de variagdo homadlogas, em %, exceto onde indicado

2017 2018 2019
PIB real 3,5 24 2,0
Consumo privado 21 3.1 23
Consumo publico 0,2 0,9 0,8
Formagéo Bruta de Capital Fixo 11,5 58 6,5
Exportacdes 8,4 3,8 2,7
Importagbes 8,1 58 4,6
Inflagdo 1,6 1,2 0,3
Taxa de desemprego 9,0 7,0 6,3
Saldo orgamental (em % do PIB) -3,0 -0,4 -0,1 v
Divida Publica (em % do PIB) 126,0 122,2 119,5

Fonte: Comissao Europeia, Perspetivas de outono de 2019.
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Nas economias emergentes, o abrandamento econémico e a inflagdo controlada justificaram a descida
das taxas de referéncia por alguns bancos centrais, tais como os do Brasil, da india, da Russia, e o corte
do racio de reservas legais pelo Banco Central da China. Este aglomerado de paises também
testemunhou um enfraquecimento da industria, do investimento e dos fluxos de comércio resultante da
elevada incerteza em torno do comércio internacional e da desaceleragcao econémica da China, enquanto
o setor dos servigos exibiu uma maior resiliéncia.

O ano de 2019 caracterizou-se pelo aumento significativo do otimismo dos investidores e pela valorizagéo
generalizada das principais classes de ativos, sobretudo a de agdes, apesar de se ter verificado uma
moderagao da economia global a qual os EUA n&o estiveram imunes. Estes comportamentos foram, em
boa parte, resultado dos desenvolvimentos positivos nas negociagbes sino-americanas e da agédo dos
bancos centrais que, perante as incertezas em torno da solidez da atividade econémica e a inexisténcia
de riscos inflacionistas, optaram por politicas mais acomodaticias. Durante o ano, apesar dos atrasos na
celebragéo do acordo comercial entre os EUA e a China, adiada para o inicio de 2020, registou-se uma
reducao das tensdes entre estes paises, tendo sido inclusivamente evitada a implementagéo de algumas
das novas tarifas alfandegarias planeadas pelos EUA. No que toca aos bancos centrais, a tendéncia de
fundo de reducéo de estimulos monetarios verificada em 2018, tendo-se inclusivamente perspetivado
que 2019 fosse o primeiro ano numa década no qual se iria verificar um “quantitative tightening” (redugéo
dos ativos detidos pelos bancos centrais) a nivel global, foi revertida. Neste dmbito, a diminuigdo das
taxas de referéncia e o crescimento dos balangos das autoridades monetarias permitiu a melhoria das
condigdes financeiras e a queda dos prémios de risco de mercado. Adicionalmente, assistiu-se a redugao
dos receios relacionados com um “Brexit” sem acordo e com o projeto europeu.

No mercado Monetario, as taxas de prazos mais curtos dos EUA evidenciaram variagdes negativas
significativamente mais pronunciadas do que as da Area Euro, refletindo a maior redugao das Fed Funds,
de 75p.b., face as taxas de depdsito do BCE, de 10p.b.. No mercado de délares, o indexante Libor
demonstrou uma queda anual de 90p.b., para 1,91%, no prazo de 3 meses, de 96p.b., também para
1,91%, no de 6 meses e uma reducao de 101p.b., para 2,00%, no de 12 meses. Ja a Euribor registou
uma queda anual de 7p.b., para -0,38%, na maturidade de 3 meses, uma diminuicdo de 9p.b., para -
0,32%, na de 6 meses, e de 13p.b., para -0,25%, na de 12 meses.

Rendibilidades dos Mercados de Obrigagoes

2018 2019
Obrigagoes do Tesouro

EUA 0,9% 6,9%
Area Euro 1,0% 6,8%
Alemanha 2,4% 3,0%
Italia -1,3% 10,6%
Portugal 3,0% 8,5%

Obrigagoes de Divida Privada - Crédito
Investment Grade em ddlares -2,5% 14,5%
Investment Grade em euros -1,3% 6,3%
High Yield em délares 21% 14,3%
High Yield em euros -3,8% 11,3%

Fonte:Barclays
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No que respeita ao mercado de Obrigagées do Divida Publica, os principais indices dos EUA e da Area
Euro beneficiaram da forte queda das taxas de juro, tendo registado desempenhos positivos de cerca de
7%. A queda das yields foi indissociavel do contexto de abrandamento econémico global e de politicas
monetarias mais acomodaticias por parte dos principais bancos centrais, em especial ao nivel dos cortes
das taxas de referéncia. No entanto, este comportamento nao foi constante ao longo do ano, com as
descidas a verificarem-se até agosto, més apés o qual se registou alguma recuperacdo. As variagdes
positivas dos ultimos 4 meses do ano ocorreram numa envolvente de estabilizagdo dos indicadores de
atividade em niveis baixos e de reducao das tensdes em torno do comércio internacional. Nos EUA,
perante as incertezas acerca da solidez da atividade econémica e a mudancga da retérica da Fed,
verificou-se uma descida das taxas de juro, que no prazo dos 10 anos foi de 78p.b., terminando o ano a
1,92%. Em comparacéo, a taxa de juro germanica da mesma maturidade caiu 45p.b., para -0,19%, tendo
inclusivamente durante o periodo atingido o nivel minimo de -0,71%. Nao obstante a queda das yields
das obrigagdes do tesouro da Alemanha ter sido inferior as dos EUA, o desempenho dos mercados das
duas regides foi semelhante, dado o estreitamento dos prémios de risco dos restantes Estados-membros.
Para este movimento contribuiram os desenvolvimentos positivos das questdes latentes em torno do
projeto europeu e o novo programa de compra de ativos do BCE. Especificamente, destacaram-se as
variagoes de +11% do indice de Italia, pais no qual emergiu uma nova coligagdo governativa com uma
postura menos confrontacional com as autoridades europeias, e +9% do indice de Portugal.

Os mercados de Obriga¢6es de Divida Privada - Crédito registaram performances transversalmente
positivas, em especial nos segmentos de emissées em dolares. A conjuntura de queda global de taxas
de juro, com a retdrica das autoridades monetéarias direcionada para uma nova vaga de medidas
acomodaticias, influenciou a procura por ativos de rendimento que apresentam um valor potencial
superior. Em concreto, a classe foi beneficiada pelas expectativas, e posterior implementacao, de um
novo programa de compra de ativos por parte do BCE, o qual incluiu divida de emitentes privados. Neste
ambiente, verificou-se uma reducdo expressiva dos prémios de risco (spreads) em todos os setores
econdémicos. Os segmentos americanos de Investment Grade (maior qualidade crediticia) e de High Yield
(menor qualidade crediticia), em virtude da sua maturidade superior e da maior queda das yields,
registaram rendibilidades de cerca de 14%, enquanto os mesmos em euros valorizaram entre 6% e 11%,
respetivamente. Estas valorizagbes ocorreram num contexto de aumento dos niveis de incumprimento
que continuam, contudo, em patamares historicamente baixos. De acordo com a informagéo publicada
pela Moody’s, a taxa média de incumprimento global dos emitentes de risco especulativo, nos ultimos 12
meses, aumentou para 3,0%, face ao registo de dezembro de 2018, de 2,4%.

Rendibilidades dos Mercados de Agoes

referéncia 2018 2019

Global (emeuros) -4,8% 28,9%
Desenvolvidos (emeuros) -4,1% 30,0%
Emergentes (emeuros) -10,3% 20,6%
EUA S&P 500 -4,4% 31,5%
Area Euro MSCI -12,7% 25,5%
Italia FTSEMIB -13,2% 33,8%
Franca CAC40 -8,9% 29,2%
Espanha IBEX -12,2% 15,7%
Portugal PSI20 -8,7% 15,1%
Reino Unido FTSE -8,7% 17,3%
Japéao Nikkei -10,7% 20,2%
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Os mercados de Agdes estiveram em destaque num periodo em que se registou um abrandamento
substancial do crescimento dos lucros. Desta forma, o indice de agdes MSCI Global em euros obteve
uma rendibilidade de 30%, a mais elevada dos ultimos 10 anos, com ganhos na generalidade das
geografias e setores. Estas fortes valorizagdes mais que compensaram as corre¢des registadas no final
de 2018. Em termos geograficos, o indice de referéncia americano S&P 500 valorizou 31%, num ano em
que as suas empresas constituintes continuaram a beneficiar de uma melhor envolvente econémica e
corporativa e que se traduziu numa evolugédo mais favoravel dos seus resultados face a outras regides.
No que respeita a Area Euro, o indice MSCI subiu 26%, destacando-se o FTSE MIB italiano e o0 CAC40
francés, ambos com uma rendibilidade superior a 30%, face as variagbes mais modestas dos indices
IBEX espanhol e do PSI20 portugués, em torno de 16%.

O indice britanico, FTSE, concomitantemente a instabilidade decorrente do “Brexit”, registou uma
valorizagao de apenas 17%. Por fim, as performances mais fracas dos mercados emergentes face aos
desenvolvidos, ocorreram num ambiente de manutengdo das incertezas em torno do comércio
internacional, em boa parte, resultantes dos atrasos na celebracédo do acordo entre os EUA e a China,
adiada para o inicio de 2020. Em termos setoriais, ainda que todos os registos tenham sido positivos,
realcaram-se as empresas tecnoldgicas, as industriais e as de consumo discricionario. Os dois ultimos
setores foram também beneficiados pelo maior volume de fusdes e aquisicbes, num ano em que o
montante agregado destas operagdes corporativas se manteve estavel.

Em relagdo ao mercado Cambial, o euro manteve a tendéncia de depreciagdo nao so6 face ao délar mas
também comparativamente as principais moedas. Por um lado, a moeda Unica foi penalizada pelo maior
abrandamento verificado na regido, pelas tensdes comerciais (tanto entre os EUA e a China, como entre
os EUA e a Uniado Europeia) e pela retérica mais acomodaticia evidenciada pelo BCE. Desta forma,
embora em 2019 se tenha assistido a uma diminui¢ao da incerteza em torno dos focos de risco politico
na regiao, tal foi insuficiente para suportar a recuperagéo do euro ao longo do ano. Desta forma, em
termos anuais, a libra, o iene e o ddlar apreciaram face ao euro 6,3%, 3,2% e 2,3%, respetivamente. De
entre as principais moedas, a britanica patenteou a segunda melhor performance anual (somente
ultrapassada pelo dolar canadiano), em resultado da redugéo do risco de uma saida do Reino Unido da
Uniao Europeia sem acordo.

Mercado Cambial (variagbes face ao euro)

2018 2019
Délar americano 4,7% 2,3%
léne 7,5% 3.2%
Libra -1,2% 6,3%
Franco suigo 3,8% 3,9%
Dolar canadiano -3,5% 7.4%

Por fim, o mercado de Matérias-primas, de acordo com o indice de referéncia em délares, encerrou o
ano com uma rendibilidade de 8%, beneficiando dos contributos positivos de todos os segmentos. Em
termos individuais, salientaram-se os metais preciosos e a energia ao valorizarem 17% e 12%,
respetivamente. Os principais fatores influenciadores da performance da classe foram as tensdes
comerciais entre os EUA e a China e a instabilidade no Médio Oriente, nomeadamente os ataques
ocorridos no estreito de Ormuz e as infraestruturas petroliferas da Arabia Saudita. Estes vieram aumentar
os receios de abrandamento da economia mundial, afetando negativamente a evolugdo de algumas
matérias-primas, em especial as mais ciclicas, tais como os metais industriais. Na componente
energética, a instabilidade no Médio Oriente e a concertacdo da OPEP para reduzir a producdo de
petréleo suportaram os pregos que, tanto nos EUA (WTI) como no Mar do Norte (Brent), subiram cerca
de 35% no ano.
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Rendibilidades dos Mercados de Matérias-primas (em dolares)

2018 2019

Global -11,2% 7,7%
Energia -12,7% 11,8%
Metais industriais -19,5% 7,0%
Metais preciosos -4,6% 17,0%
Agricultura -10,8% 1,7%

Fonte:Bloomberg

Por seu turno, num contexto de queda das taxas de juro, o ouro subiu cerca de 18%, para um nivel
semelhante ao atingido em setembro do ano transato, o que representou o0 maximo de 6 anos. Ja a
componente de agricultura, pelo continuo adiamento do acordo comercial EUA-China apresentou uma
variagdo mais modesta, de 2%, apesar dos efeitos positivos nos pregos associados as mas condicdes
atmosféricas em algumas regides.

MERCADO DE FUNDOS DE PENSOES EM PORTUGAL

Em 31 de dezembro de 2019, o valor sob gestao dos fundos de pensdes nacionais ascendia a 21.830
M€, o que traduz uma variagéo de 12,1% face ao ano anterior.

O montante de fundos de pensbes Abertos (incluindo PPR e PPA) registou um aumento de 24% para
2.631 milhdes de euros e o segmento dos fundos Fechados, que representa 88% dos fundos de pensodes
portugueses, aumentou 10,7% para 19.199 M£.

25.000 M€
20.000 M€
15.000 M€
10.000 M€

5.000 M€

0 M€

2014 2015 2016 2017 2018 2019

®m Fundos Fechados ®m Fundos Abertos

Fonte: ASF — Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes — Estatisticas periddicas

No final do ano existiam 232 fundos de pensdes em atividade, dos quais 136 fundos fechados e 96 fundos
abertos. A atividade de gestdo de fundos de pensdes em Portugal era exercida por 10 sociedades
gestoras e por 8 companhias de seguros.

As cinco maiores gestoras concentravam de 80,5% do mercado. A liderangca do mercado era detida pela
Ageas SGFP com uma quota de 27,4% seguida pela CGD Pensdes (18,8%) e pela BPI Vida e Pensdes —-
(14,2%).
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ENQUADRAMENTO DOS FUNDOS DE PENSOES

A Norma Regulamentar n.° 8/2009-R, de 4 de junho, do Instituto de Seguros de Portugal, atualmente
designado por Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensbes (ASF), regulamenta os
mecanismos de governagdo no ambito dos fundos de pensdes, no que respeita a gestao de riscos e
controlo interno.

A Entidade Gestora estabelece e mantém um Processo de Gestdo dos Riscos Financeiros adequado e
eficaz, que permite, entre outros beneficios, aumentar a transparéncia de negdcio, prevenir perdas de
capital e tornar a gestédo de investimentos mais eficiente.

O Processo de Gestdo dos Riscos Financeiros permite que a Entidade Gestora identifique, avalie,
acompanhe e controle os riscos financeiros inerentes a estratégia e aos objetivos definidos do para o
Fundo. Este processo esta integrado na gestdo do Fundo de forma a mitigar os riscos a que este se
encontra exposto.

A Entidade Gestora utiliza indicadores ex-ante e ex-post na sua analise e estabelece como medidas de
referéncia a Time Weigthed Rate of Return para calcular a rendibilidade e o Value-at-Risk para apurar o
risco de mercado.

O Risco Operacional é tratado e monitorizado no ambito da metodologia implementada no Grupo CGD,
que visa responder aos requisitos regulamentares existentes e adotar boas praticas de gestao do risco
operacional.

O Sistema de Gestdo da Continuidade de Negocio (SGCN) esta integrado no SGCN do grupo CGD,
encontrando-se implementado e com testes regulares levados a cabo ao longo do ano.

A funcéo de Auditoria Interna, é assegurada, no &mbito do estabelecimento de acordo de subcontratacao
de servigos a DAI, que possui as qualificagdes e capacidades adequadas, a realizagdo das tarefas de
forma independente e objetiva, desenvolvendo a sua atividade em conformidade com os principios de
auditoria interna reconhecidos e aceites a nivel internacional e estando sustentada por recursos humanos
qualificados, competentes e experientes.

Quanto aos riscos especificos dos planos de pensdes, nos casos dos planos de pensdes de beneficio
definido, bem como de adequagao entre investimentos e responsabilidades, sdo calculados e
monitorizados pelo respetivo Atuario Responsavel.
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CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA ACTIVA

Ao longo do ano de 2019 as principais decisdes de alocagao e selegédo foram as seguintes:

Alocacéao

o Acles

— Inicio do ano de 2019 com sobre-exposicéo a acdes da Area Euro, fechado no final de fevereiro.
Apesar do contexto global favoravel a classe de agdes, apds as valorizagdes significativas desde
o inicio do ano, considerou-se que quaisquer desenvolvimentos menos positivos ao nivel das
vertentes econdmicas ou politica poderiam resultar em alguma tomada de lucros e,
consequentemente, numa menor probabilidade do mercado continuar com a forte tendéncia
ascendente. Adicionalmente, o0 enquadramento econémico europeu encontrava-se relativamente
mais fraco face ao de outras regides, e ndo sendo expectavel uma reversdo significativa da
tendéncia de abrandamento no curto-prazo, reduziu-se para neutral a exposi¢céo as agdes da
Area Euro.

— Inicio do ano de 2019 com sobre-exposicéo a agdes dos EUA (com cobertura do risco cambial).
Redugédo da posicdo ao longo do primeiro semestre e fecho da posigdo durante o terceiro
trimestre. As performances positivas dos mercados acionistas desde o inicio do ano ocorreram
num contexto de indicadores econdmicos a nivel global relativamente mais fracos e de revisdes
em baixa das estimativas de lucros. Esta envolvente traduziu-se num aumento das métricas de
valorizagbes, suportadas pela postura mais acomodaticia dos bancos centrais e pela perspetiva
de uma redugdo da incerteza sobre o comércio internacional. No entanto, verificou-se um
agravamento das tensdes comerciais ndo s6 dos EUA com a China, mas também com outros
parceiros comerciais, nomeadamente a Area Euro, que conjuntamente com os sinais de
abrandamento da atividade econémica global motivaram o fecho da posicao de sobre-exposigao
a agdes EUA para neutral.

— Sobre-exposicdo a agbes de mercados emergentes, implementada no final de janeiro e
encerrada durante o terceiro trimestre. A postura mais prudente dos bancos centrais e as
valorizagdes relativamente mais atrativas poderao suportar a evolugao dos ativos de mercados
emergentes, bem como a predisposi¢ao das autoridades chinesas para implementar medidas de
estimulo econdémico. No entanto, atendendo a perspetiva de continuagdo do abrandamento
econdémico e da incerteza sobre comércio internacional, considerou-se prudente o fecho da
posicao de sobre-exposicdo a acdes de mercados emergentes.

— Estratégia de valor relativo de sobre-exposicéo a acdes da Area Euro e subexposicdo a acdes
dos EUA, implementada no quarto trimestre de 2019. Nao obstante a moderagao econémica na
regido, o mercado acionista da Area Euro podera ser favorecido pelas politicas monetarias
expansionistas, pela melhoria da percecéo sobre a incerteza politica doméstica e pela possivel
subida das taxas de juro de longo prazo. Situagdo que contrasta com o atual contexto econémico
mais favoravel nos EUA, mas que podera ter o seu potencial de valorizagdo condicionado pela
maior desaceleracao esperada da atividade e as valorizagées mais elevadas. Adicionalmente, o
significativo maior posicionamento dos investidores em ac¢des norte-americanas face ao menor
posicionamento na Europa podera ser fator de suporte.
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e Obrigagdes

Inicio do ano de 2019 com subexposigéo a obrigagdes de governos da Area Euro, com redugéo
gradual ao longo do primeiro semestre. Subexposi¢cao incrementada durante o terceiro trimestre.
As taxas de juro mantém-se em patamares diminutos face ao crescimento econémico nominal,
corrente e esperado, particularmente as taxas reais das obrigacdes alemas que se encontram
em territério negativo. Apesar da extensdo do programa de compra de ativos do Banco Central
Europeu no terceiro trimestre assegurar suporte, o binémio rendibilidade / risco continuou pouco
favoravel para a classe. Ao longo do periodo, a exposicdo a obrigacdes de governos da Area
Euro (risco de duragao) foi ajustada, em reflexo das alteragdes dos niveis de taxas de juro, e
coordenada com a alocagao de sobre-exposi¢do a obrigagbes soberanas dos EUA.

Inicio do ano de 2019 com subexposicao a obrigagdes de taxa variavel. O posicionamento
manteve-se ao longo do primeiro semestre e encerrado durante o terceiro trimestre. N&o
obstante a fase avangada do ciclo de crédito (niveis de spreads de crédito proximos de minimos
histéricos), o possivel efeito estabilizador nos spreads de crédito de um novo programa de
compra de ativos por parte do Banco Central Europeu, suportou o aumento do posicionamento
a classe de crédito.

Inicio do ano com sobre-exposi¢do a obrigagdes de divida soberana dos EUA. Aumento da
exposicdo no final de janeiro e reducdo da posicdo durante o terceiro trimestre. Apds a
recuperagao mais significativa das classes de risco durante o primeiro trimestre, considerou-se
acrescentar alguma protecao a carteira.

As obrigagdes soberanas dos EUA sao consideradas ativos de refligio em periodos de maior
volatilidade, o que justificou 0 aumento da exposigao. A fase do ciclo econémico mais adiantado
e o elevado diferencial de taxas de juro entre os EUA e a Area Euro traduzem-se numa
rendibilidade potencial superior a perspetivada para as obrigagbes de soberanos europeus, em
especial tendo em conta a atual retérica cautelosa da Reserva Federal.

Durante o terceiro trimestre implementou-se a decisdo de sobre-exposi¢ao a obriga¢des de taxa
fixa crédito de rating High Yield (empresas de menor qualidade crediticia e notagédo de rating
especulativo). Pelo possivel efeito estabilizador nos spreads de crédito de um novo programa de
compra de ativos por parte do Banco Central Europeu, aumentou-se o posicionamento a classe
de Crédito para sobre-exposi¢cdo, com preferéncia para emissdes de rating high yield em euros.

¢ Qutras Classes

Manutencéo do posicionamento na classe de investimentos alternativos (Private Equity, Infra-
Estruturas e fundos de estratégias de retorno absoluto).

Reducéo parcial da subexposicéo a classe de Imobiliario pela aquisi¢do de fundo Fundimo.

Selecéao

Na classe de agdes europeias, a estratégia manteve-se estavel ao longo do ano quer em termos
de posicionamento setorial quer em termos de estilos e temas. Em termos de alocagéo,
favoreceu-se a sobre-exposicdo nos sectores de consumo discricionario, industrial,
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telecomunicagbes, materiais e financeiras por contrapartida de subexposicdo em empresas de
utilidade publica, farmacéuticas, tecnoldgicas, imobiliario e energia. Os temas de fusbes &
aquisicdes e reestruturagdes foram os principais focos estratégicos durante o periodo. Durante
o ultimo trimestre de 2019 foi reforcada a exposicdo ao setor financeiro em contrapartida de
telecomunicagoes.

— Na classe de obrigacbes de taxa variavel, o posicionamento ao longo de 2019 manteve a
preferéncia de emitentes nao financeiros face a financeiros (divida sénior). A estratégia passou
por favorecer os sectores de consumo nao-ciclico, tecnologia e empresas de utilidade publica
por contrapartida de consumo ciclico e financeiro (divida sénior). No ultimo trimestre do ano,
aumentou-se a exposicado a classe de Financeiras sénior nao preferenciais e ao setor Industrial
de forma a aumentar a taxa de juro média da carteira.

— Na classe de obrigacdes de governos da Area Euro, a estratégia de subexposicdo em Franca
versus Alemanha vigorou durante todo o ano. A subexposic¢do a Itlia durante grande parte do
primeiro semestre foi revertida para sobre-exposicao ligeira no inicio de junho em antecipacao
de um possivel melhor entendimento entre o governo deste pais e a Comisséo Europeia. Face
a um possivel anuncio de novas medidas de expansao monetaria em setembro por parte do
Banco Central Europeu, incrementou-se a exposig¢édo a periferia (Itélia e Espanha), bem como
em Franca. O reduzido spread entre Portugal e Espanha favoreceu a manutengdo da nao-
exposi¢cao ao emitente nacional, compensando via divida soberana espanhola.

ALOCACAO DE ATIVOS E RENTABILIDADES

A evolugao dos ativos e a composigao da carteira, decidida em termos de distribuigdo por segmentos de
investimento, traduziram-se numa rentabilidade do Fundo acumulada ao ano, de 9,16%, contra 8,55%
do respetivo benchmark.

Performance YTD 2018 YTD 2019

Carteira Benchmark Carteira Benchmark

Carteira Total -6,92% -3,67% 9,16% 8,55%
Agles

Contributo Absoluto s/Futuros -15,38% -14,21% 26,62% 21,98%

Contributo Absoluto ¢/Futuros -15,40% 26,35%

Contributo Relativo s/Futuros -5,89% 8,33%

Contributo Relativo ¢/Futuros -5,89% -4,32% 8,28% 6,32%
Obrigagdes Taxa Fixa

Contributo Absoluto s/Futuros 1,02% 0,95% 6,76% 6,94%

Contributo Absoluto ¢/Futuros 1,49% 6,80%

Contributo Relativo s/Futuros 0,26% 1,37%

Contributo Relativo ¢/Futuros 0,34% 0,24% 1,37% 1,71%
Obriga¢8es Taxa Indexada

Contributo Absoluto -1,64% -0,32% 1,10% -0,35%

Contributo Relativo -0,40% -0,08% 0,19% -0,09%
Imobilidrio

Contributo Absoluto 0,98% 3,60% 5,73% 3,27%

Contributo Relativo 0,04% 0,53% 0,39% 0,48%
Alternativos

Contributo Absoluto 4,73% 1,70% 4,33% 1,66% —

Contributo Relativo 0,11% 0,00% 0,09% 0,00%
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- Euolugdo da Composicdo da Carteira Sem Derivados
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Investimento por Maturidades
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1. Introdugao

A Politica de Investimento tem por objetivo estabelecer um conjunto de diretrizes e principios
orientadores, com base nos quais a Entidade Gestora devera conduzir e controlar a gestdo do Fundo de
Pensbes Aberto Caixa Reforma Valor (adiante apenas designado por Fundo).

2. Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo

O Fundo caracteriza-se por uma gestao dinamica, destinando-se, sem prejuizo da possibilidade da sua
combinagao com outros fundos de pensdes abertos de perfil de investimento distinto geridos pela mesma
Entidade Gestora, a investidores com tolerancia a volatilidade dos mercados financeiros que procuram a
construgdo de complementos de reforma. Tem por objetivo potenciar a valorizagao dos investimentos e
maximizac&o do capital, através de uma estratégia de maior exposi¢cdo ao mercado acionista.

3. Benchmarks e Limites de Investimento

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

Classes de Ativos Benchmark | Intervalos
Central (%) | Permitidos (%)

Obrigagbes 50 30-70
Taxa Fixa (a) 25 0-40
Taxa Variavel (b) 25 0-40
Agdes (c) 30 10 - 50
Imobiliario 15 0-30
Investimento Direto (d) 5 0-30
Investimento Indireto (e) 10 0-30
Investimentos Alternativos (f) 0 0-10
Liquidez (g) 5 0-25
Total 100 -
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Em que:

a) Inclui titulos representativos de divida de taxa fixa emitidos por entidades publicas ou privadas e
unidades de participagao de fundos de investimento mobiliario cuja politica de investimento seja
constituida maioritariamente por obrigagdes de taxa fixa;

b) Inclui titulos representativos de divida de taxa variavel emitidos por entidades publicas ou
privadas e unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario cuja politica de
investimento seja constituida maioritariamente por obriga¢des de taxa variavel;

c) Inclui agbes, warrants e obriga¢des convertiveis, bem como instrumentos que confiram o direito
a subscricao das mesmas agdes tais como obrigagdes e unidades de participagdo em fundos de
investimento mobiliario constituidos maioritariamente por essas agoes;

d) Inclui aplicagbes em terrenos e edificios, créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios e
acdes de sociedades imobiliarias;

e) Inclui unidades de participagdo em fundos de investimento imobiliario, em fundos de fundos de
investimento imobiliario ou em quaisquer outros organismos de investimento coletivo que
invistam maioritariamente, de forma direta ou indireta, em ativos imobiliarios;

f) Inclui aplicagbes, cujo objetivo é obter rendimentos positivos, estaveis e independentes das
direcdes dos mercados financeiros. Utilizam para atingir estes objetivos diferentes estratégias de
investimento, nomeadamente Fundos de Retorno Absoluto, via investimento direto ou fundo de
fundos (nas classes de agbes, obrigacdes, moeda e matérias-primas), Fundos de Private Equity,
Fundos de Private Debt, Fundos de Infraestruturas e Fundos de Matérias-primas;

g) Inclui instrumentos do mercado monetario nhomeadamente vocacionados para a gestao de
tesouraria cujo prazo de vencimento residual é inferior a 12 meses. Ex: Depdsitos a ordem,
depdsitos a prazo, certificados de depdsito e papel comercial.

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

4. Restrigoes / Indicagoes

Para além das restricdes impostas pela legislacdo em vigor a cada momento, a gestado da carteira do
Fundo devera ainda ter em consideragao os pontos seguintes.

Para efeitos do presente nimero, o rating a considerar devera ser o maximo de entre os atribuido pelas
trés principais agéncias de rating reconhecidas no mercado financeiro (Standard & Poor’s, Moody’s e
Fitch). Em caso de inexisténcia de rating por parte das referidas agéncias, o ativo em causa devera ser
considerado como nao tendo rating, ainda que tenha notacéo atribuida por parte de outra(s) agéncia(s).

I. Instrumentos Derivados

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

As operacgdes que envolvam instrumentos derivados poderéo estar relacionadas com os seguintes riscos: —=
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e Risco de taxa de juro - risco de variagao da cotagao das obrigagdes que compdem a carteira do
Fundo, a qual depende da evolugéo das taxas de juro de curto e longo prazo. Assim, o Fundo
esta dependente das expetativas de crescimento econdmico, evolugao das taxas de inflagao e
de condugéao da politica monetaria;

e Risco de crédito - risco de investir em obrigacées com risco de crédito nomeadamente, risco de
descida das cotacdes devido a degradagéo da qualidade de crédito do emitente dos ativos, risco
associado a possibilidade de ocorrer incumprimento por parte dos emitentes dos ativos;

e Risco cambial - risco de investir em moeda estrangeira ou em ativos denominados em moeda
estrangeira. A apreciagao do euro face a essas moedas traduz-se numa perda de valor desses
ativos;

e Risco de mercado - risco de variagdo da cotagdo das agdes que compdem a carteira do Fundo,
a qual depende do crescimento econdmico, da evolugdo dos mercados financeiros e da evolugao
das taxas de juro;

e Risco especifico - risco de variagdo da cotagdo das agdes que compdem a carteira do Fundo, a
qual depende da evolugdo do negdécio das empresas e do setor onde esta esta inserida. Esta
evolugao esta associada a capacidade de gestao da empresa nas suas vertentes financeira,
operacional e estratégica.

O Fundo podera, designadamente, transacionar contratos de futuros e opgdes sobre indices ou sobre
valores mobiliarios individuais, podera realizar operagdes 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 cotagdo em Bolsas
de valores e mercados regulamentados, entendendo-se este conceito, ao longo da presente politica de
investimentos, conforme se encontra definido na legislagdo em vigor.

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

A exposicdo resultante de instrumentos derivados, considerada conjuntamente com a exposigao
resultante dos ativos em carteira, tera que respeitar os limites de exposicao estabelecidos no Ponto 3.
Para efeitos da determinagao da exposi¢ao, serdo equiparados a derivados os ativos financeiros com
produtos derivados incorporados, bem como de produtos estruturados com carateristicas idénticas.

Adicionalmente, no caso dos produtos derivados serem utilizados no &mbito de uma gestdo agregada
dos riscos afetos aos ativos ou responsabilidades do Fundo, o acréscimo da perda potencial maxima
resultante da sua utilizagdo ndo 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 utilizagdo de instrumentos e produtos derivados o Fundo incorre, nomeadamente, no risco de
aumento ou diminuigao da exposigao a um determinado ativo.

Il. Operacdes de Reporte e Empréstimo de Valores

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operagbes de reporte e de
empréstimo, desde que estas sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que, cumulativamente,
esteja legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espago Econémico Europeu ou noutro
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pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou superior a “BBB”/’Baa2”, conforme notagdes
universalmente utilizadas, ou a outras classificagdes comprovadamente equivalentes.

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

As garantias associadas as operagdes de reporte e de empréstimo de valores efetuadas por conta do
Fundo, devem revestir a forma de:

a) Numerério;

b) Valores mobiliarios emitidos ou garantidos por Estados membros da Unido Europeia, admitidos a
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 operagdes de reporte e empréstimo nao poderdo comprometer os limites de alocacao definidos para
cada uma das classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos ativos cedidos no conjunto
dessas operagoes nao podera exceder, em qualquer momento, 40% do valor do patrimoénio do Fundo.

I1l. Investimento Obrigacionista

As obrigacgdes adquiridas deverao ter um rating minimo de investment grade ou equivalente. Podera no
entanto existir até ao limite de 10% da carteira total, o investimento em obriga¢des de rating inferior a
investment grade.

N&o havendo rating para a emissao, dever-lhe-a ser aplicado o rating do emitente de acordo com a
mesma regra.

No caso de inexisténcia de rating, se a obrigagdo possuir uma garantia prestada por terceiros, sera
considerado o rating dessa entidade.

A ocorréncia de downgrades em momento ulterior ao da aquisicdo nao implica a venda de titulos, os
quais podem ser mantidos em carteira, desde que a sociedade gestora considere tal decisdo a que melhor
se coaduna com o interesse dos participantes do fundo.

IV. Valores Ndo Admitidos em Mercados Regulamentados

O limite de exposic¢ao a valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos a negociagdo em mercados
regulamentados € de 15% do valor global da carteira do Fundo.

V. Aplicacées em Moeda Diferente do Euro

O conjunto das aplicagbes expressas em moedas que ndo o Euro, sem cobertura cambial, ndo pode
representar mais que 30% do valor global da carteira do Fundo.

VI. Organismos de Investimento Alternativos

O Fundo de Pensdes podera investir em organismos de investimento alternativos dentro dos seguintes
limites:

(a) As aplicagdes em organismos de investimento alternativos de indices, que n&o fagam uso do
efeito de alavancagem, néo poderéo ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

(b) As aplicagbes em organismos de investimento alternativos que se enquadrem no ambito da
alinea e) do n.° 1 do artigo 50.° da Diretiva n.° 2009/65/CEE, de 13 de julho, alterada pela Diretiva
n.° 2010/78/EU, de 24 de novembro, pela Diretiva n.° 2010/61/EU de 8 de junho e pela Diretiva
2013/14/EU de 21 de maio, ndo poderao representar mais que 30% do valor global do Fundo;
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As aplicagbes em outros organismos de investimento alternativos ndo poderao ultrapassar 10%
do Fundo. As estratégias de investimento prosseguidas por estes organismos enquadram-se nas
categorias de Trading Direcional, Valor Relativo (Arbitragem), Equity Long/Short, e Crédito. Os
tipos de ativos com os quais estas estratégias sdo implementadas incluem ac¢des, obrigagdes,
moedas, taxas de juro e matérias-primas, bem como ativos derivados com subjacentes destes
tipos. Estes organismos podem também ter uma filosofia de gestao multi-estratégia e investir em
outros organismos de investimento alternativos. Sendo organismos de investimento alternativos,
nao estdo sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que estdo sujeitos os organismos de
investimento coletivo harmonizados e, nessa medida, poder&o apresentar um nivel de risco mais
elevado.

VII. Diversificacdo e Dispersao do Investimento

O investimento do Fundo devera respeitar os seguintes limites de diversificagao e dispersao prudenciais:

(a)

(c)

(d)

(e)

O investimento numa mesma Sociedade nao pode representar mais do que 10% do valor do
patriménio do Fundo, sendo o limite de 5% quando se tratar de investimento em Associados do
Fundo ou em Sociedades que se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com esses
Associados;

O investimento no conjunto das Sociedades que se encontrem entre si ou com a Entidade
Gestora em relagdo de dominio ou de grupo ndo pode representar mais do que 20% do valor do
patriménio do Fundo, sendo o limite de 10% quando se tratar de investimentos efetuados no
conjunto dos Associados do Fundo e das Sociedades que se encontrem em relagdo de dominio
ou de grupo com esses Associados;

O investimento em unidades de participagdo de um Unico organismo de investimento alternativo
ndo pode representar mais do que 2% do valor do patriménio do Fundo;

No caso de organismos de investimento alternativos que invistam noutros organismos de
investimento alternativos, ndo é aplicavel o limite estabelecido na alinea anterior, mas o
investimento em unidades de participagdo de cada um destes outros organismos ndo pode
representar mais do que 2% do valor do patrimoénio do Fundo;

Para efeitos das anteriores alineas (a) a (d), excluem-se depdsitos em instituicdes de crédito que
sejam efetuados com vista a gestao de liquidez do Fundo.

VIII. Investimentos Vedados

N&o poderdo ser adquiridos nem entregues como contribuicdo para o Fundo titulos emitidos:

(@)
(b)

Pela Entidade Gestora;

Por Sociedades que sejam membros do 6rgdo de administracdo da Entidade Gestora, ou que
com esta estejam em relagao de dominio ou de grupo, ou que possuam, direta ou indiretamente,
mais do que 10% do capital social ou dos direitos de voto desta, salvo se os titulos se
encontrarem admitidos a negociagao num mercado regulamentado;

Por Associados do Fundo ou Sociedades que estejam em relagdo de dominio ou de grupo com
esses Associados, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a negociacdo num mercado
regulamentado;

Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertengam, direta ou indiretamente, em
mais do que 10% a um ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome proprio ou em
representacdo de outrem, ou aos seus cdnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os
titulos se encontrarem admitidos a negociagdo num mercado regulamentado;
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(e) Por Sociedades de cujos 6rgaos de administragdo ou de fiscalizagdo fagam parte um ou mais
administradores da Entidade Gestora, em nome préprio ou em representagdo de outrem, seus
cobnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a
negociagdo num mercado regulamentado.

IX. Investimentos em Liquidez

O limite maximo de exposi¢do a classe de liquidez podera ser excedido em condi¢gbes especiais de
mercado, e sempre o0 mesmo vise rentabilizar as aplicagbes de curto prazo, através de uma gestéo ativa.

5. Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

I. Medidas de Referéncia

Deverio ser utilizados, como medidas de referéncia relativas a rendibilidade de cada classe de ativos da
carteira do Fundo, os indices constantes na tabela seguinte:

Classes de Ativos indice de Referéncia Ticker Bloomberg
Obrigacgdes

Taxa Fixa JP Morgan EMU Investment Grade | JPMGEMUI Index
Taxa Variavel Euribor 3 Meses NM EURO003M Index
Acdes MSCI Euro MSER Index
Imobiliario (Invest. Direto e Invest. Indireto) | indice APFIPP -

Liquidez Euribor 3 Meses NM EURO003M Index

I. Caélculo da Rendibilidade da Carteira

Como base de célculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser utilizada a Time Weighted Rate
of Return, cujo calculo exato requer uma avaliagdo completa da carteira sempre que se da um movimento
de cashflows. A férmula utilizada para o calculo das rendibilidades diarias sera a seguinte:

- _ (MY ~CF)-MV,,
‘ MV,

Em que:

rt = Rendibilidade diaria da carteira no dia t;

MV: = Valor de mercado da carteira no final do dia t;
CFt = Valor dos cashflows liquidos ocorridos no dia t;

t = Unidade de tempo diaria.

As rendibilidades diarias deverao ser compostas, por forma a obter as rendibilidades mensais, trimestrais —%
e anuais e acumuladas desde o inicio do ano (YTD):
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(a) Rendibilidade do Periodo
R, =( (H (1+rt)}—1)
t=l

Em que:

Rp = Rendibilidade acumulada da carteira no periodo P;
P = Periodo de tempo (més, trimestre ou ano);

t = Unidade de tempo diaria;

n = Numero de observacdes diarias no periodo.’

(b) Rendibilidade YTD

R, = (H (Hn)j—l)

Em que:

Rt = Rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

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

n = Numero de observagdes diarias no periodo.

6. Medicao e Controlo de Risco

O risco dos investimentos € avaliado através da utilizacdo de diversas medidas estatisticas e financeiras,
baseadas em observagdes a posteriori da evolugado da performance da carteira do Fundo e dos ativos
que a compdem.

Esses indicadores sao regularmente calculados e a gestao da carteira global do Fundo e da carteira de
cada classe de ativos que o compdem podera ser ajustada, sempre que tal seja considerado necessario
face ao valor dos mesmos.

No ambito do processo de medi¢cdo e controlo de risco sdo, nomeadamente, utilizados os seguintes
indicadores:

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

o, = Desvio-padréo das rendibilidades da carteira no periodo T;
oy = Desvio-padrao das rendibilidades do benchmark no periodo T;

T = Periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
t = Unidade de tempo diéria;

n = Numero de observacdes diarias no periodo;

r. = Rendibilidade diaria da carteira no dia t;

r.= Média das rendibilidades r: no periodo T.

bt = Rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

b= Média das rendibilidades bt no periodo T.

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

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

Em que:

TEr = Tracking error da carteira no periodo T;

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

n = Numero de observagdes diarias no periodo;

Dt:rt_bt

Onde:
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r. = Rendibilidade diaria da carteira no dia t;

bt = Rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

Dr = média dos Dt no periodo T.

O Tracking Error pretende medir o grau de fiabilidade com que a carteira de investimentos replica o
benchmark ou a consisténcia com que a performance da carteira supera ou fica abaixo da performance
do benchmark. Assim, um valor préximo de zero indica que existe uma elevada consisténcia na diferenca
de rendibilidades, seja essa diferenga positiva, negativa ou nula. Um elevado valor do Tracking Error
sugere uma politica de gestao ativa que nao procura replicar fielmente o benchmark originando, assim
diferencas de rendibilidade, ora positivas, ora negativas.

(c) Como medidas de eficiéncia utiliza-se o indice de Sharpe e o Information Ratio. Ambos
avaliam o acréscimo de rendibilidade por unidade de risco assumida. No entanto, o primeiro
assume o risco como o desvio-padrao das rendibilidades diarias férmula (3) e 0 segundo assume
o Tracking Error (4). Relativamente ao acréscimo de rendibilidade, o indice de Sharpe calcula-o
face ao indice de rendibilidade da taxa de juro sem risco (assume-se a Euribor a 3M) e o
Information Ratio face a rendibilidade do benchmark.

(R, )™ —1)=((rt, +1)0 7 1)

o,

3 S =

Em que:

_ indice de Sharpe da carteira no periodo T;

T = Periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
Rt = Rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

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

diarizagao da média mével das observagdes diarias dos ultimos 3 meses da Euribor 3M;

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

7

((RT 4 1)(365/T) _1)_ ((BT N 1)(365/T) B 1)
TE;

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

T = Periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);
Rt = Rendibilidade acumulada da carteira no periodo T;

Bt = Rendibilidade acumulada do benchmark no periodo T;
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TE, =Tracking error da carteira no periodo T.

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

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

Em que:

RPt = risco de perda da carteira no periodo T;

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

n = numero de observagodes diarias no periodo;

d, = Min (0,r, = b,)

Onde:
7= média dos d: no periodo T;
r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

bt = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

7. Intervencao e Exercicio de Direitos de Voto

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

No que respeita ao exercicio dos direitos de voto inerentes a agdes de empresas nacionais detidas pelo
Fundo, a CGD Pensbes nao participard nas assembleias gerais das respetivas entidades emitentes,
exceto nos casos em que a defesa dos interesses dos Participantes o justifique, nomeadamente
deliberagbes sobre fusdes e aquisigcdes relevantes.

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

A CGD Pensbes nao participara nas assembleias gerais de empresas sedeadas no estrangeiro.
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A CGD Pensdes néo podera exercer o direito de voto no sentido de apoiar a inclusdo ou manutengio de
clausulas limitativas do direito de voto ou outras clausulas suscetiveis de impedir o éxito de ofertas
publicas de aquisigdo.

8. Definigdo da Politica de Investimentos

A decis&o do teor da Politica de Investimentos e de eventuais alteragdes a8 mesma compete ao Conselho
de Administragéo da Entidade Gestora, ouvida a Comissdo de Investimentos, tendo sempre subjacente
o melhor interesse para o Fundo e a defesa dos interesses dos seus Participantes e Beneficiarios.

O Conselho de Administragéo

\ Joewn €
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DEMONSTRAGOES DA POSIGAO FINANCEIRA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(Montantes expressos em Euros)

ATIVO Notas 2019 2018

Investimentos:

Instrumentos de capital e unidades de participagéo 4 15.005.673 10.355.362
Titulos de divida publica 4 6.079.941 4.529.413
Outros titulos de divida 4 7.318.152 4.494.888
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagbes MMI 4 1.323.086 4.249.247
29.726.852 23.628.910
Outros ativos:
Devedores
Estado e outros entes publicos 5 470 318
Outras entidades 5 232.883 41.796
233.353 42.115
Acréscimos e diferimentos 4 24.520 76.384
Total do Ativo 29.984.725 23.747.408
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2019 2018
Credores:
Entidade gestora 6 85.058 72.516
Estado e outros entes publicos 6 229 13
Depositario 6 1.921 1.534
Outras entidades 6 9.085 -
Total do Passivo 96.293 74.063
Valor do Fundo 3 29.888.432 23.673.345
Total do Passivo e do Valor do Fundo 29.984.725 23.747.408
Valor da Unidade de Participagao 3 6,3804 5,8448

O anexo faz parte integrante da demonstragao da posigéo financeira em 31 de dezembro de 2019
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PARA OS EXERCICIO FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2019 2018

Subscri¢des de unidades de participagao 3 5.854.859 3.121.421

Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 9 (1.941.068) (2.723.597)
Ganhos liquidos dos investimentos 7 2.469.088 (1.711.747)
Rendimentos liquidos dos investimentos 7 181.215 244 .884
Outros rendimentos e ganhos 3 4
Outras despesas 10 (349.011) (305.306)
Resultado liquido 6.215.086 (1.374.341)

O anexo faz parte integrante da demonstragao de resultados para o exercicio findo em
31 de dezembro de 2019
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DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIO FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Contribuicoes

Contribuicbes do Associado

Contribuigcdes dos Participantes/beneficiarios

Transferéncias de fundos de pensdes
Pensbes, capitais e prémios unicos vencidos

Capitais vencidos (Remig¢des/vencimentos)

Transferéncias para fundos de pensdes
Remuneragobes

Remuneracgdes de gestao

Remuneracdes de depdsito e guarda de titulos
Outros rendimentos e ganhos/(gastos) liquidos
Outras despesas

Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos
Alienacao/reembolso dos investimentos
Rendimentos dos investimentos
Pagamentos
Aquisicao de investimentos
Comissdes de transagéo e mediagao
Outros gastos com investimentos
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento
Variagao de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteracdes na taxa de cambio
Caixa no inicio do exercicio
Caixa no fim do exercicio

(Montantes expressos em Euros)

2019 2018
581.506 493.733
4.798.064 742.458
475.289 1.885.230
(1.513.593) (2.388.546)
(427.475) (335.051)
(313.491) (282.952)
(6.278) (6.451)
1.742.817 1.188.646
(1.933.618) (1.147.758)
3.403.221 149.309
15.300.234 16.746.126
258.006 279.091
(21.848.066) (14.123.061)
(4.551) (5.987)
(35.203) (50.7086)
(6.329.580) 2.845.463
(2.926.359) 2.994.772
198 (675)
4.249.247 1.255.150
1.323.086 4.249.247

O anexo faz parte integrante da demonstragao dos fluxos de caixa para o exercicio findo

em 31 de dezembro de 2019
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NOTAS A DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(montantes expressos em Euros)

1. INTRODUCAO

O Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor (adiante igualmente designado por “Fundo”) foi
constituido em 2 de dezembro de 2005, por tempo indeterminado, tendo como objetivo garantir o
financiamento de planos de pensdes.

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

A adeséao ao Fundo concretiza-se mediante a celebragao de um contrato e pode revestir a forma de
adesdo individual ou coletiva. Os detentores das unidades de participagdo sdo denominados
Participantes (no caso de adesoes individuais) ou Associados e/ou Participantes (no caso de
adesbes coletivas, de acordo com os planos de pensdes definidos).

2. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstragbes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do
Fundo, mantidos de acordo com o estabelecido pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensdes na Norma Regulamentar n® 7/2010 - R, de 4 de junho.

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagao das demonstragdes financeiras foram
0s seguintes:

a) Especializacdo de exercicios

Os rendimentos e gastos sdo reconhecidos na demonstracdo de resultados do exercicio em
que se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com
excecao das subscri¢des, transferéncias e resgates de unidades de participacdo, as quais
sao reconhecidas como rendimentos ou gastos quando recebidas ou pagas, respetivamente.

b) Carteira de titulos

Os titulos em carteira sao avaliados ao Justo Valor, de acordo com as seguintes regras:

i) Os valores mobiliarios admitidos a negociagcdo numa bolsa de valores ou
transacionados num mercado regulamentado e com transagdes efetuadas nos
ultimos 15 dias, sao valorizados a cotagao de fecho, se a sessao tiver encerrado antes
das 17 horas de Lisboa, ou a cotagao verificada nessa hora se a sessao se encontrar
em funcionamento e tiver decorrido mais de metade da sessdo. As cotagdes sao
fornecidas pelas entidades gestoras do mercado onde os valores se encontram
admitidos a cotacao e captadas através da Bloomberg;

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

iii) Para efeitos da valorizagdo dos valores mobiliarios cotados sem transagdes nos
ultimos 15 dias e para os ndo cotados, a Sociedade Gestora utiliza o “bid” do
contribuidor “CBBT” divulgado pela Bloomberg. Na impossibilidade da sua obtengéo,
¢ utilizada a média dos pregos de compra veiculados pela Bloomberg para uma pool
de contribuidores pré-definida pela Sociedade Gestora;

\ ) iv) Quando nao existem precgos de referéncia disponiveis como resultado da aplicagédo
s da metodologia referida na alinea anterior, a Sociedade Gestora recorre a outros
| T
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contribuidores externos, privilegiando os que estejam relacionados com a emisséo do
titulo, ou seja, aquele contribuidor que tenha sido lider da emissdo no mercado
primario ou tenha participado na colocagdo da emissao. Caso néo esteja disponivel
nenhum contribuidor com estas caracteristicas, € usado o prego fornecido pela
entidade estruturadora do titulo;

v) Caso nao seja possivel aplicar o mencionado acima, a Sociedade Gestora recorre a
modelos de avaliagdo, 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 ativos subjacentes ao titulo, tendo em consideracéo a
probabilidade de incumprimento dos mesmos; (ii) a taxa de recuperagéo, em caso de
incumprimento, do emitente ou da carteira de ativos 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 ativos subjacentes aos titulos. Para efeitos
de valorizagdo das variaveis acima referidas, s&o utilizados, essencialmente,
instrumentos financeiros semelhantes para se apurar o spread de crédito do emitente
(nomeadamente Credit Default Swaps) e as taxas de recuperagao e de correlagédo
histéricas para produtos similares;

vi) Os valores mobiliarios em processo de admissdo a um mercado regulamentado sao
valorizados tendo por base os precos de mercado de valores mobiliarios dessa
espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotagao, introduzindo-se um
desconto que reflita as caracteristicas de fungibilidade, frequéncia e liquidez entre as
emissoes; e

vii) As unidades de participacdo sao valorizadas ao ultimo valor conhecido e divulgado
pela respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao ultimo prego do mercado onde se
encontrarem admitidas a negociagdo. O critério adotado tem em conta o prego
considerado mais representativo, em fungédo, designadamente, da quantidade,
frequéncia e regularidade das transacoes.

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

As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliagdo de investimentos s&o
reconhecidas na demonstracdo de resultados, na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos”
(Nota 7), correspondendo a evolugao do valor dos titulos durante o exercicio ou apds a data
de aquisi¢ao, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transita
para o exercicio seguinte corresponde ao custo de aquisigéo corrigido pelas mais e menos -
valias potenciais geradas apds a sua aquisi¢ao.

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

c) Unidades de participacdo

O patriménio do Fundo esta formalizado através de unidades de participacdo 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
numero de unidades que representam.

O valor de cada unidade de participagao é calculado dividindo o valor do Fundo pelo nimero
de unidades de participagdo em circulagédo. O valor do Fundo corresponde ao somatoério das
'\ rubricas do capital do Fundo, nomeadamente resultados de exercicios anteriores e resultado —=
bW do exercicio.

N
L die

RELATORIO E CONTAS 2019 5



FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA VALOR

As subscri¢bes e resgates sdo efetuados com base no ultimo valor da unidade de participacao
conhecido e divulgado na respetiva data, sendo registados nas rubricas “Subscri¢des de
unidades de participagéo” e “Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos” da demonstragéo
de resultados, respetivamente.

d) Comisséao de gestéo

Esta comissao corresponde a remuneragdo da Sociedade Gestora pela sua atividade de
gestdo do patriménio do Fundo. E calculada diariamente, através da aplicacédo de uma taxa
maxima anual de 3% sobre o valor do Fundo, com exce¢éo das unidades de participagao de
fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de Depositos, sendo
cobrada mensalmente e postecipadamente no primeiro dia util do més subsequente

Esta comissdo é registada na rubrica “Outras despesas” da demonstragdo de resultados
(Nota 10).

e) Comisséo de depdsito

Esta comissao corresponde a remuneragao 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. E determinada através da aplicagdo de uma taxa anual maxima de 2%
sobre o valor de mercado da carteira de valores mobiliarios do Fundo, com excegéo das
unidades de participagao de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa
Geral de Depositos, sendo calculada diariamente e cobrada mensalmente e
postecipadamente no primeiro dia util do més subsequente. Para este efeito o valor de
mercado da carteira de valores mobiliarios é equiparado ao Valor do Fundo. A taxa cobrada
nos exercicios de 2019 e 2018 foi de 0,03%, calculada sobre a média diaria do valor do fundo.

Esta comissdo é registada na rubrica “Outras despesas” da demonstragdo de resultados
(Nota 10).

f) Conversao de saldos em divisas

Os ativos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para euros as taxas de cambio
em vigor a data do balango. As diferengas liquidas originadas pela atualizagao cambial sdo
refletidas na demonstragao de resultados na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos”
(Nota 7).

g) Impostos

De acordo com o disposto no artigo 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os rendimentos
dos fundos de pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagcdo nacional,
estdo isentos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. A isencao de IRC nao
abrange os dividendos de ac¢des Portuguesas que ndo tenham permanecido em carteira por
um periodo superior a 1 ano.

Os Fundos de Pensbes e equiparaveis sao isentos de Imposto Municipal de Transmissdes
Onerosas de Imoveis.

Adicionalmente, os fundos de pensbes sdo ainda eventualmente sujeitos a tributagdo no
estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

A retencao na fonte de impostos sobre rendimentos de titulos estrangeiros bem como o
Imposto Municipal sobre Iméveis sao registados na rubrica de “Outras despesas - Impostos”
da demonstragao de resultados (Nota 10).

As taxas sobre as contribuicdes a pagar a ASF séo suportadas pela Sociedade Gestora.

\W’
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h) Operacdes com contratos de “Futuros”

As posicbes abertas em contratos de futuros realizados em mercados organizados sao
refletidas em rubricas extrapatrimoniais. Estas operagbes séo valorizadas diariamente, com
base nas cotagbes de mercado, sendo os lucros e prejuizos realizados, reconhecidos como
ganhos ou perdas na rubrica de “Ganhos liquidos dos investimentos” (Nota 7) por
contrapartida da rubrica “Devedores — Outras entidades - Devedores por operagdes sobre

futuros” (Nota 5).

VALOR DO FUNDO

Os movimentos ocorridos no valor do Fundo durante os exercicios de 2019 e 2018 podem ser

detalhados da seguinte forma:

Notas Valor

Saldo em 31 de dezembro de 2017 25.047.685
Resultado liquido:
Subscri¢gdes de unidades de participagao 3.121.421
Mais/(menos)-valias potenciais liquidas 7 (1.222.717)
Mais/(menos)-valias realizadas liquidas 7 (534.107)
Ganhos/(perdas) resultantes de operagdes com derivados 7 21.672
Pensbes, capitais e prémios unicos vencidos 9 (2.723.597)
Rendimentos liquidos dos investimentos 7 244.884
Ganhos liquidos cambiais 7 23.405
Outros rendimentos e ganhos 4
Comissdes 10 (282.624)
Impostos 10 (22.682)

(1.374.341)
Saldo em 31 de dezembro de 2018 23.673.345
Resultado liquido:
Subscri¢cdes de unidades de participagao 5.854.859
Mais/(menos)-valias potenciais liquidas 7 2.048.751
Mais/(menos)-valias realizadas liquidas 7 415.561
Ganhos/(perdas) resultantes de opera¢des com derivados 7 (15.581)
Pensbes, capitais e prémios unicos vencidos 9 (1.941.068)
Rendimentos liquidos dos investimentos 7 181.215
Ganhos liquidos cambiais 7 20.357
Outros rendimentos e ganhos 3
Comissdes 10 (324.104)
Impostos 10 (24.665)
Outras despesas 10 (242)

6.215.086
Saldo em 31 de dezembro de 2019 29.888.432

e
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O movimento ocorrido no nimero de unidades de participagdo em circulagao nos exercicios de 2019
e 2018 foi o seguinte:

Numero de UP's

Unidades de participagao em 31 de dezembro de 2017 3.988.876
Subscrigdes 500.693
Resgates (439.264)
Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2018 4.050.306
Subscricbes 947.448
Resgates (313.305)
Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2019 4.684.449

Em 2019 verificou-se um incremento significativo do niumero de unidades de participacao subscritas,
em resultado do aumento da procura de fundos com a maior componente de agdes, motivado pela
forte valorizagao verificada nos mercados acionistas.

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, o valor da unidade de participacao era como segue:

2019 2018
Valor do Fundo 29.888.432 23.673.345
Numero de unidades de participagdo em circulagcao 4.684.449 4.050.306
Valor da unidade de participagao 6,3804 5,8448

4. INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, a carteira de titulos do Fundo tem a seguinte composigéao:

2019 2018
A Mais/(menos) Valor de ) Valor de
Valor inicial . Juros corridos
valias balango balango

(Nota 7)
Instrumentos de capital e
unidades de participacao
Acdes 1.546.012 268.216 1.814.228 - 1.558.842
Unidades de participagdo em
fundos de investimento

Mobiliario 9.345.180 1.581.728 10.926.908 - 8.656.625
Imobiliario 2.215.903 48.634 2.264.537 - 139.895
11.561.083 1.630.362 13.191.445 - 8.796.520
13.107.095 1.898.578 15.005.673 - 10.355.362
Titulos de divida publica
Obrigagoes de divida publica 5.967.391 112.550 6.079.941 23.241 4.529.413
Outros titulos de divida
Obrigagdes diversas 7.280.529 37.623 7.318.152 1.279 4.494.888
13.247.920 150.172 13.398.093 24.520 9.024.300

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisi¢do, no caso de terem sido comprados
ao longo do ano de 2019, ou ao seu valor de balango em 31 de dezembro de 2018 no que se refere _,.
aos titulos adquiridos em exercicios anteriores.
) W’
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Justo valor

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos
financeiros valorizados ao justo valor pode ser resumida como segue:

2019
Técnicas de valorizagdo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Outras
Cotagoes de observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizagao Total
Instrumentos de capital e unidades
de participagdo 11.727.552 1.013.584 2.264.537 15.005.673
Titulos de divida publica 6.029.399 50.543 - 6.079.941
Outros titulos de divida 7.145.315 172.837 - 7.318.152
24.902.266 1.236.964 2.264.537 28.403.767
2018
Técnicas de valorizagao
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Qutras
Cotagoes de observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizagcao Total
Instrumentos de capital e unidades
de participag&o 9.177.434 1.038.033 139.895 10.355.362
Titulos de divida publica 4.529.413 - - 4.529.413
Outros titulos de divida 4.189.818 305.069 - 4.494.888
17.896.665 1.343.103 139.895 19.379.663

Na preparagéo dos quadros acima foram utilizados os seguintes critérios:

. Nivel 1 - Cotagbes de mercado — nesta coluna foram incluidos os instrumentos financeiros
valorizados com base em cotagées de mercados ativos e transacgdes, incluindo o contribuidor
“CBBT” da Bloomberg;

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

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

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, a rubrica “Instrumentos de capital e unidades de participagéo
- Nivel 3 — Outras técnicas de valorizagao” refere-se a fundos de investimento, que se encontravam
valorizados ao NAV (net asset value) fornecido pelas respetivas sociedades gestoras.

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, a rubrica de “Numerario, depdsitos em instituicbes de crédito
e aplicagbes MMI” apresenta o seguinte detalhe:

2019 2018
Depésitos a ordem em euros 1.319.229 4.245.178
Depdsitos a ordem em moeda estrangeira 3.857 4.069
1.323.086 4249247 —%
’\‘ 5 Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, os depdsitos a ordem encontravam-se domiciliados na CGD,
~ nao sendo remunerados.
A T
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5. DEVEDORES

Esta rubrica apresenta a seguinte composigao:

2019 2018
Estado e outros entes publicos

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas 470 318
470 318

Devedores por operagdes sobre futuros
Ajustes - produtos derivados 228.630 40.469
Operacoes pendentes de liquidagéo 434 1.327
Outros devedores 3.819 -
232.883 41.796
233.353 42.115

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, o saldo da rubrica “Operagdes pendentes de liquidagao” refere-
se a operagOes de venda de titulos efetuadas nos ultimos dias do ano, cuja liquidagéo financeira
ocorreu nos primeiros dias de 2020 e 2019, respetivamente.

6. CREDORES

Esta rubrica apresenta a seguinte composigao:

2019 2018

Entidade gestora - Comissao de gestéao 85.058 72.516
Estado e outros entes publicos

Outros 229 13

Depositario - Comissao de depdsito 1.921 1.534

Outras entidades

Operacdes pendentes de liquidagéo 8.811 -

Outros credores 274 -

9.085 -

96.293 74.063

Em 31 de dezembro de 2019, o saldo da rubrica “Operagdes pendentes de liquidacao” refere-se a
operagdes de compra de titulos efetuadas nos ultimos dias do ano, cuja liquidagao financeira ocorreu
nos primeiros dias de 2020, respetivamente.

=
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GANHOS E RENDIMENTOS LiQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composi¢ao por categoria de titulos:

2019

Valias potenciais Valias realizadas

Ganhos liquidos Rendimentos

liquidas liquidas
Acdes 268.216 57.567 325.783 54.818
Unidades de participagdo em
fundos de investimento 1.630.362 226.636 1.856.998 47.435
Obrigagdes de divida publica 112.550 129.157 241.707 67.466
Obrigagoes diversas 37.623 2.201 39.824 11.107
2.048.751 415.561 2.464.312 180.826
Derivados - (15.581) (15.581) 389
Ganhos liquidos cambiais - - 20.357 -
2.048.751 399.980 2.469.088 181.215
2018
Valla§ pptenmals Va||a§ rgallzadas Ganhos liquidos Rendimentos
liquidas liquidas
Agdes (126.565) (175.438) (302.003) 58.178
Unidades de participacdo em
fundos de investimento (1.025.694) (270.912) (1.296.606) 56.972
Obrigagdes de divida publica 1.465 (61.716) (60.251) 111.639
Obrigagdes diversas (71.925) (26.039) (97.964) 17.730
(1.222.719) (534.105) (1.756.824) 244519
Derivados - 21.672 21.672 365
Ganhos liquidos cambiais - - 23.405 -
(1.222.719) (512.433) (1.711.747) 244.884
8. OPERACOES COM DERIVADOS
Em 31 de dezembro de 2019, o Fundo detinha os seguintes contratos de futuros em aberto:
Tipo de N.° posicbes  Compra/ Valor de Valor
contrato em aberto (venda) mercado nocional Exposicao
Futuros de taxas de juro
VGHO EUR EUX 03/20 28 Compra 3.729,00 10 1.044.120
ESHO S&P500 03/20 7 Venda 2.865,00 50 (1.002.750)
41.370

Em 31 de dezembro de 2018, o Fundo nao detinha contratos de futuros em aberto.

Nos exercicios de 2019 e de 2018, as perdas e ganhos liquidos resultantes de operagdes com
contratos de futuros ascenderam a 15.581 euros e 21.672 euros, respetivamente (Nota 7).

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, o valor de balango da conta margem era como segue (Nota 5):

2019 2018
Conta margem inicial 116.209 -
Conta margem de variagao 112.421 40.469
228.630 40.469
\‘ N —z
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9. PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composigao:

2019 2018
Resgates de unidades de participagao 1.513.593 2.388.546
Transferéncias de unidades de participagao 427.475 335.051
1.941.068 2.723.597

10. OUTRAS DESPESAS
Esta rubrica apresenta a seguinte composigao:

2019 2018
Comissao de gestao 313.493 271.215
Comissao de mediacao 4.202 5.306
Comissao de deposito 6.409 6.103
324.104 282.624
Imposto do selo 12.796 11.093
Outros impostos 11.869 11.589
24.665 22.682
Outras despesas 242 -
242 -
349.011 305.306

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

11.  TAXA DE ENCARGOS CORRENTES

A taxa de encargos correntes para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018,
apresenta a seguinte composigao:

2019 2018
Valor %VLGF" Valor %VLGF"

Comisséao de gestédo 313.493 1,1529% 271.215 1,0950%
Comissdo de deposito 6.409 0,0236% 6.103 0,0246%
Comissao de mediagao 4.051 0,0149% 5.306 0,0214%
Custos de auditoria - - - -
Outros custos - - - -
Comissoes indiretas 92.387 0,3398% 87.339 0,3526%
Total 416.340 369.963

Taxa de Encargos Correntes (TEC) 1,5312% 1,4937%

(1) Percentagens calculadas sobre a média diaria do valor do Fundo relativa ao periodo de referéncia.

'\ Os gastos com auditoria sdo suportados pela Sociedade Gestora.
f W

N
L dicg

RELATORIO E CONTAS 2019 12




FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA VALOR

12.  DIVULGACOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma Regulamentar n.° 8/2009-R, de 4 de junho, do Instituto de Seguros de Portugal, atualmente
designado por ASF, regulamenta os mecanismos de governagédo no &mbito dos fundos de pensdes,
no que respeita a gestao de riscos e controlo interno.

Tendo em vista dar cumprimento aos requisitos estabelecidos pela referida Norma, a Diregcao de
Gestao de Risco (DGR) assegura o controlo, avaliagao e monitorizagdo de um conjunto de medidas
definidas para medigédo dos seguintes riscos:

. Risco de mercado;

. Risco de crédito;

. Risco de concentracao;
. Risco de liquidez.

i. Nos fundos de pensodes fechados sédo 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;

ii. 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 e o histérico de reembolsos.

O risco operacional é tratado e monitorizado no ambito do processo ROCI da Caixa Geral de
Depésitos, S.A. (CGD), transversal a todo o Grupo, e o risco de investimento é controlado através
do calculo periédico da margem da solvéncia da CGD Pensdes.

O Plano de Continuidade de Negdcio (PCN) é igualmente 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 encontra-se subcontratada a CGD, sendo assegurada pela respetiva Diregédo de
Auditoria Interna.

Quanto aos riscos especificos dos planos de pensdes, nos casos dos planos de pensdes de
beneficio definido, bem como de adequagdo entre investimentos e responsabilidades, séo
calculados e monitorizados pelo respetivo Atuario Responsavel.

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

Risco de crédito
Exposigao arisco de crédito

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, a exposi¢ao direta do Fundo a risco de crédito de titulos de
divida apresenta a seguinte decomposigao (inclui juros corridos):

2019 2018
Divida Publica 20,42% 19,45%
Divida Privada 24,49% 18,99%
44,91% 38,44%

Nota: % do valor liquido global do fundo

Qualidade de crédito dos depésitos em instituicoes de crédito

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, os depdsitos & ordem encontravam-se domiciliados na Caixa —.
\ , Geral de Depositos, S.A. (Nota 4), cujo rating a longo prazo atribuido pela Fitch nessas datas, era
& o de “BB+” e “BB”, respetivamente.
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Qualidade de crédito de titulos de divida

O quadro seguinte apresenta a desagregacéao dos titulos de divida diretamente detidos em carteira
em 31 de dezembro de 2019 e 2018, de acordo com a designacdo da Standard & Poor’s, mas
considerando a mais baixa notagédo de rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating
internacionais:

2019 2018
AA- a AAA 9,91% 11,71%
A-a A+ 11,64% 7,91%
BBB- a BBB+ 20,17% 16,84%
BB- a BB+ 0,33% 0,00%
Sem rating 2,87% 1,99%
44,91% 38,44%

Nota: % do valor liquido global do fundo

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigagbes adquiridas deverao ter um rating
minimo de Investment Grade ou equivalente, podendo a Sociedade Gestora optar pela sua
manuteng¢do em carteira em caso de downgrade apds a data da sua aquisi¢ao.

Grau de concentragao

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, o grau de concentragao por setor, pais e entidade em fungéo
do valor liquido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

Setores 2019 2018

Fundos Mobiliarios 34,11% 33,43%
Divida Publica 20,42% 19,45%
Bancario 10,25% 4,01%
Depositos 5,19% 18,12%
Fundos Imobiliarios 10,03% 3,73%
Outros 20,00% 21,27%

100,00% 100,00%

Nota: % do valor liquido global do fundo

Emitentes 2019 2018
Caixa Geral de Depdsitos 5,18% 18,13%
Republica Alema 2,06% 7,17%
Republica Italiana 3,39% 3,83%
Reino de Espanha 3,92% 3,68%
Republica Francesa 4,87% 1,07%
Caixa Gestao de Ativos 3,39% 4,38%
Allianz Global Investors 6,14% 5,49%
Banco Millennium 0,00% 0,00%
Outras entidades 71,06% 56,25%
100,00% 100,00%
Nota: % do valor liquido global do fundo —
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Pais 2019 2018

Portugal 11,04% 5,52%
Luxemburgo 30,27% 26,62%
Alemanha 7,97% 11,93%
Franga 13,43% 7,74%
E.UA. 6,69% 4,43%
Italia 5,68% 4,61%
Espanha 5,31% 5,41%
Holanda 5,18% 4,15%
Inglaterra 1,49% 1,94%
Outros paises 12,95% 27,64%

100,00% 100,00%

Nota: % do valor liquido global do fundo

Risco cambial
Decomposicao de instrumentos financeiros por moeda

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, os instrumentos financeiros apresentam a seguinte
decomposicéo por moeda:

2019
EUR UsD GBP Outros
Acgdes 5,84% 0,00% 0,14% 0,09%
Obrigacdes 44,54% 0,00% 0,00% 0,37%
Fundos de Investimento 42,73% 0,00% 0,00% 1,41%
Liquidez e outros 4,75% 0,14% 0,00% 0,00%
97,85% 0,14% 0,14% 1,86%
Nota: % do valor liquido global do fundo
2018
EUR USD GBP Outros
Agdes 6,18% 0,00% 0,29% 0,12%
Obrigacdes 38,44% 0,00% 0,00% 0,00%
Fundos de Investimento 37,16% 0,00% 0,00% 0,00%
Liquidez e outros 17,63% 0,17% 0,01% 0,00%
99,41% 0,17% 0,30% 0,12%

Nota: % do valor liquido global do fundo

Risco de taxa de juro

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, o valor de mercado dos titulos de divida diretamente detidos
em carteira (incluindo juros corridos) classificados por tipo de cupao era como segue:

2019 2018
Taxa variavel 24,66% 18,37%
Taxa fixa 20,25% 20,07%
44,91% 38,44%
Nota: % do valor liquido global do fundo
Risco de liquidez
'\ O risco de liquidez corresponde ao risco de o Fundo ter dificuldades em cumprir os seus
) compromissos, nomeadamente o pagamento das pensdes e das comissdes. O risco de liquidez
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pode ser refletido, por exemplo, na incapacidade do Fundo alienar um ativo financeiro de uma forma
célere a um valor proximo do seu justo valor.

2019 2018

Até 1 ano 6,80% 4,95%
De 1 ano a 3 anos 19,52% 14,08%
Entre 3 anos e 5 anos 8,14% 6,82%
Entre 5 anos e 7 anos 4,76% 5,09%
Entre 7 anos e 10 anos 2,21% 1,55%
Superior a 10 anos 3,48% 5,94%

44,91% 38,44%

Nota: % do valor liquido global do fundo

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

Analise de sensibilidade

Para efeitos de analise de sensibilidade a Sociedade Gestora calcula o Value-at-Risk (VaR).

O VaR é uma medida de perda maxima potencial, que uma carteira de investimento sujeita a risco
de mercado pode sofrer num dado horizonte de tempo e para um determinado intervalo de
confianga. Entende-se como risco de mercado os riscos de flutuagdo de precgos de agdes, taxas de
juro, spreads de crédito e taxas de cambio.

O VaR assente na simulagao histérica é calculado segundo os seguintes pressupostos:

a) A detengéao da carteira por um periodo de um més;

b) Um intervalo de confianca a 95%;

c) Observagdes tendo por referéncia um periodo minimo de um ano;
d) Informacao histérica atualizada, no minimo, trimestralmente.

Para os fundos de pensdes, estabeleceu-se como limite interno que o acréscimo de VaR verificado
entre a carteira total e a carteira sem produtos derivados cujo objetivo ndo seja a cobertura de risco,
nao pode exceder 20%.

2019 2018
Value-at-Risk (VaR) -1,35% -2,4%

Esta reducao é em linha com a conjuntura econoémica global favoravel no ultimo ano, refletida no
desempenho positivo dos mercados financeiros e em niveis de volatilidade historicamente baixos.

No caso dos Fundos de Pensdes que financiam planos de beneficio definido, o atuario responsavel
leva a cabo um conjunto de andlises de sensibilidade cujos resultados se encontram apresentados
no Relatério do Atuario responsavel.

13. EVENTOS SUBSEQUENTES — COVID 19

No final do primeiro trimestre de 2020, as medidas de contenc¢do da pandemia de COVID-19, ao
resultarem numa paragem da atividade inédita e repentina, terdo como possivel efeito uma recessao
global, apés o que constituiu uma das fases mais longas de expansdo econdmica da historia
'\& contemporanea. As medidas de distanciamento social para deter o surto, primeiramente

A

/ . . . , T . . ~
W implementadas na China e posteriormente noutros paises asiaticos e ocidentais, deverado
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apresentar, por um lado, efeitos positivos no controlo da progressao da pandemia mas originar, por
outro, consequéncias econdémicas negativas, com tendéncia de agravamento em fun¢do da
durabilidade das mesmas. Estas consequéncias decorrem dos agentes economicos estarem
restringidos nas suas decisdes de consumo e de investimento e, consequentemente, da maior
vulnerabilidade das empresas e setores mais ciclicos, que poderao nao resistir a um abrandamento
da procura temporario mas severo.

No entanto, na esfera politica, tem-se verificado uma elevada rapidez, concertagédo e proatividade
na implementacao de vastas medidas para minimizar os impactos da recess&o. Ao nivel fiscal, os
governos de grande parte dos paises afetados anunciaram apoios que, conjuntamente com linhas
de crédito e garantias, deverao superar os mecanismos de suporte da crise de 2008/2009. Por outro
lado, os bancos centrais cortaram as taxas diretoras para niveis considerados minimos, préximos
de zero em alguns casos e negativos noutros, e implementaram programas de compras de ativos
que sdo inéditos em montante e abrangéncia dos instrumentos adquiridos. Adicionalmente, no
ambito da supervisdo, pela primeira vez em varios anos, foram emitidas recomendag¢ées aos bancos
comerciais para recorrerem a parte das suas folgas de capital na concessao de crédito.

No que respeita aos mercados acionistas, apos um inicio de ano positivo, a partir da 2.2 metade de
fevereiro, com as perspetivas que a situagao epidemioldgica ndo era apenas um fendmeno adstrito
a China, os principais indices mundiais encetaram uma corre¢do pronunciada culminando em
gquedas superiores a 30% no final de marco. No caso americano, apesar de a queda nao ter sido a
mais significativa das ultimas décadas, verificou-se um dos movimentos mais rapidos, apenas
equiparado ao de 1987. Do mesmo modo, as obrigacdes de divida privada registaram um aumento
bastante significativo dos diferenciais das suas yields face as de referéncia e o prego do petrdleo,
afetado por um duplo choque de oferta e de procura, evidenciou uma queda substancial.
Adicionalmente, a volatilidade das principais classes de ativos atingiu valores extremos, apenas
observados aquando da recessdo de 2008/2009.

Neste contexto, perante os movimentos expressivos ocorridos nos mercados, os ativos de risco
provavelmente ja incorporam um cenario de recessdo em curso. Simultaneamente, e ao contrario
de crises anteriores, foram decretadas politicas que servirdo ndo s6 para amenizar os efeitos
recessivos como também, pela sua natureza acomodaticia, criar uma base de recuperagao global.
Por outro lado, a situagdo mais avangada na China, em concreto o tempo entre a implementagéo
das medidas restritivas e o controlo atingido, constitui uma base comparativa do que podera ocorrer
em outros paises ao longo do 2.° trimestre. Efetuando uma extrapolagao para a Europa e para os
EUA, é expectavel que o pico do surto seja alcangado antes do final do 1.° semestre, o que, a
acontecer, devera permitir que posteriormente se verifique um relaxamento das medidas de
contencdo e a retoma da atividade. Assim, apesar do enquadramento em curso significativamente
negativo, caso se venha a verificar uma recuperagao célere a partir da 2.2 metade de 2020, os
mercados de capitais poderao evidenciar, no curto prazo, uma tendéncia de normalizagéo, sendo
provavel, neste contexto, que os de maior de risco venham a registar melhores desempenhos face
aos percecionados de refugio.

Nao obstante, a data deste relatério, verifica-se ainda um elevado grau de incerteza ao nivel
econdémico e dos mercados €, em consequéncia, quanto ao impacto que o contexto descrito podera
gerar nas contas dos fundos de pensdes no decorrer do ano de 2020, designadamente no que se
refere ao justo valor dos ativos financeiros e n&o financeiros.
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ANEXO |
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TiTULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

(Montantes expressos em Euros)

Mais/
Valor /(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balanco corridos

ACOES

Euros
ADIDAS- SALOMON AG 111 21.163 11.005 32.168 -
Aena SME SA 62 9.353 1.218 10.571 -
AIR LIQUIDE 88 8.804 2.301 11.106 -
AIRBUS SE 324 28.612 13.664 42.276 -
AKZO NOBEL NV NLG20 282 22.359 3.201 25.560 -
ALLIANZ 131 24.888 3.723 28.610 -
ASML NA 294 42.024 35.504 77.528 -
ATLANTIA SPA 383 7.956 7 7.963 -
AXA-UAP 509 12.340 441 12.781 -
BASF 314 18.921 2.227 21.148 -
BAYER AG 706 42.952 8.452 51.404 -
BCO SANTANDER C.HISP 3.355 13.202 (688) 12.514 -
BMW 207 14.548 592 15.140 -
BNP 1.020 42.336 11.551 53.887 -
CONTINENTAL AG 61 8.181 (1.150) 7.031 -
COVESTRO AG 352 14.133 457 14.590 -
CREDIT AGRICOLE SA 2.186 25.739 2.516 28.254 -
CRH ORD 440 10.429 5.265 15.695 -
DAIMLER CHRYSLER 531 25.690 525 26.215 -
DANONE 482 34.563 1.057 35.620 -
DEUTSCHE BANK 3.015 21.153 (298) 20.855 -
DEUTSCHE POST 668 17.475 5.244 22.719 -
DEUTSCHE TELEKOM 1.111 16.473 (286) 16.187 -
DSM NV 252 25.779 3.478 29.257 -
E.ON AG(EX VEBA AG) 1.154 9.906 1.085 10.991 -
EDP Renovaveis 1.753 13.942 4.465 18.407 -
ENEL 3.460 17.879 6.590 24.469 -
ERST BK DER OEST.SPA 1.023 34.924 (592) 34.332 -
EssilorLuxottica 155 17.541 3.508 21.049 -
FIAT CHRYSLER AUTOM 627 7.882 391 8.273 -
FRESENIUS SE&CO KGAA 297 12.631 2.272 14.903 -
GEN DES EAUX/VIVENDI 348 8.986 (1 8.985 -
GLE ENTREP. VINCI 389 29.752 8.759 38.511 -
HERMES INTERNACIONAL 16 8.597 2.062 10.659 -
IBERDROLA 2.465 17.858 4.770 22.629 -
ILIAD SA 89 10.229 55 10.284 -
INDITEX 678 15.468 5.855 21.323 -
INFINEON TECHNOLOGIE 1.141 23.301 (127) 23.174 -
ING GROEP NV 3.975 43.289 (804) 42.485 -
KBC BANKVERZEKERING 561 37.726 (105) 37.621 -
Kering 44 18.216 7.533 25.749 -
KONE OYJ-B 236 10.348 3.407 13.754 -
L OREAL 165 34.163 9.397 43.560 -
L.V.M.H. 164 44.945 22.984 67.929 -
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Mais/
Valor /(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos
MICHELIN 94 8.957 1.299 10.255 -
Neste Oyj 827 25.602 52 25.654 -
ORANGE 165 2.326 (161) 2.165 -
PERNOD RICARD 162 23.561 2.262 25.823 -
PORSCHE AG-PFD 141 8.032 1.364 9.396 -
RENAULT SA 132 7.151 (1.583) 5.568 -
REPSOL 1.263 18.066 (473) 17.594 -
SAFRAN SA 217 23.391 6.480 29.870 -
SAINT-GOBAIN 375 11.415 2.273 13.688 -
SAMPO OYJ-A SHS 941 36.912 (297) 36.614 -
SANOFI SYNHLABO 515 39.075 7.079 46.154 -
SAP SE 503 48.986 11.535 60.521 -
SCHNEIDER 364 23.159 10.147 33.306 -
SIEMENS 505 48.304 10.548 58.853 -
SIEMENS HEALTHIN 338 12.353 2.120 14.473 -
TELECOM ITALIA 25.333 13.486 609 14.095 -
TELEFONICA 2.152 14.944 (1.544) 13.401 -
TELEFONICA DEUTSCHH 4.825 12.502 (34) 12.468 -
THOMSON 84 8.223 (452) 7.772 -
TOTAL SA 920 42.327 2.937 45.264 -
UNICREDITO ITALIANO 2.859 29.434 7.790 37.224 -
UNILEVER NV 1.321 63.586 4.089 67.675 -
VOLKSWAGEN AG-PREF. 127 17.693 4.690 22.382 -
WIRECARD AG 158 22.967 (5.982) 16.985 -
ZURICH ALLIED AG 35 12.953 (164) 12.789 -
1.502.060 256.090 1.758.151 -
Outras divisas
ANGLO AMERICAN PLC 566 11.674 2.861 14.535 -
ESSITY AKTIEBO-B 459 9.845 3.358 13.203 -
OCADO GROUP PLC 1.089 10.740 5.720 16.460 -
RECKITT BENCKISER 164 11.693 186 11.879 -
43.952 12.125 56.077 -
1.546.012 268.216 1.814.228 -
UNIDADES DE PARTICIPACAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
Mobiliario
ALLIANZ EUROLD EQY G 192 424.073 132.097 556.170 -
ALLIANZ RCM EUR EQTY 625 956.144 323.438 1.279.581 -
AM-EURL EQ-I2EC 173.544 1.404.475 383.028 1.787.503 -
AMUNDI CASH INST SRI 4 874.041 (1.428) 872.613 -
CAIXA PRIVATE EQUITY 16.936 92.887 1.186 94.073 -
CXG IMOBILIARIO 182.714 704.436 27.352 731.788 -
CXG INFRAESTRUTURAS 23.442 172.854 14.869 187.724 -
DNCA INVEST-MIURA-I 181 20.828 221 21.048 -
ISHARES TREASURY B 18.187 404.367 15.824 420.192 -
JAN HND UK ABS RET 9.278 64.618 1.892 66.509 -
JANUS HEND H. PAN AL 1.764 27.748 3.016 30.764 -
JANUS HEND HORIZ EUR 114.226 1.413.297 344.641 1.757.938 -
LFIS-VIS PR-M€A 112 112.933 4.014 116.947 -
LYXOR EPSILON GLOB E 281 32.804 4.664 37.468 -
MERIAN GLOBAL INVEST 26.555 42.634 (6.086) 36.548 -
MERRILL LYNCH MARSH 469 64.004 (38) 63.967 -
MLIS PSAM GL EV UC A 380 50.245 2.420 52.665 -
NORDEA 1-EUHY-BI-EUR 10.982 414.241 8.237 422.478 -
SCH EUROP ALPHA ABS 431 44117 (3.170) 40.947 -
SCHRODER ISF EURO EQ 38.140 1.443.905 341.077 1.784.983 - =
XUS TREASURY € 4.802 580.529 (15.525) 565.003 -
L. 9.345.180 1.581.728 10.926.908 -
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Mais/
Valor /(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balanco corridos
Imobiliario
Fnd I.Imob. MAXIRENT 7.207 76.869 2.379 79.248 -
FUNDIESTAMO | 58 61.634 2.721 64.355 -
Fundimo 277.482 2.077.399 43.535 2.120.934 -
2.215.903 48.634 2.264.537 -
11.561.083 1.630.362 13.191.445 -
OBRIGACOES DA DiVIDA PUBLICA
BOTS 0% 10/2020 300.000 300.520 (46) 300.474 -
BTPS 2% 12/2025 200.000 196.928 16.982 213.910 339
BTPS 3.45% 03/48 50.000 66.342 (5.453) 60.890 578
BTPS 4% 2/2037 565.000 643.870 83.042 726.912 9.396
CCTS Float 12/20 100.000 100.567 (16) 100.551 22
DBR 0.5% 08/27 295.000 316.252 (2.213) 314.039 560
DBR 1.25% 08/48 47.000 53.697 5.275 58.972 223
DBR 1.5% 02/2023 223.000 240.805 (3.303) 237.502 2.933
FRTR 0.25% 11/26 1.000.000 1.049.545 (21.815) 1.027.730 253
FRTR 4.25% 10/2023 360.000 435.308 (9.630) 425.678 2.843
IRISH 0% 10/22 200.000 201.020 1.280 202.300 -
NETHER 0.75% 07/28 320.000 341.522 2.804 344.326 1.115
RAGB 0% 07/2023 300.000 303.366 1.626 304.992 -
RAGB 0.75% 10/26 170.000 182.886 (2.137) 180.749 254
SPGB 0.45% 10/22 966.000 987.761 (557) 987.204 736
SPGB 1.95% 07/2030 20.000 21.221 1.693 22.914 165
SPGB 3.45% 07/66 100.000 116.547 42.026 158.573 1.461
T 2.515% 01/2020 111.349 108.560 125 108.685 2.363
5.666.715 109.687 5.776.401 23.240
OBRIGACOES OUT.EM.PUBLICOS
BERGER Float 10/22 50.000 50.845 (302) 50.543 -
KFW 0% 04/2024 250.000 249.833 3.165 252.998 -
300.677 2.863 303.540 -
OBRIGACOES DIVERSAS
ABIBB Float 04/24 200.000 199.906 (434) 199.472 -
ACAFP Float 01/2022 100.000 100.000 673 100.673 28
ACAFP Float 04/22 100.000 98.807 2.210 101.017 78
ALDFP Float 11/20 100.000 99.278 897 100.175 3
AMSSM Float 03/22 200.000 199.330 1.028 200.358 4
ANNGR Float 12/2022 200.000 200.066 66 200.132 3
BAC FLOAT 04/24 100.000 100.716 (143) 100.573 56
BAC Float 05/23 100.000 98.221 2.561 100.782 62
BAYNGR Float 06/22 200.000 200.177 233 200.410 4
BMO Float 03/22 100.000 100.821 (305) 100.516 5
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Mais/
Valor /(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos
BMW Float 01/2021 100.000 100.000 210 100.210 13
BNP Float 09/22 100.000 101.450 (158) 101.292 11
C Float 03/23 100.000 100.295 (72) 100.223 3
CAFP Float 03/2020 100.000 99.980 66 100.046 3
CAFP Float 06/22 100.000 100.460 (246) 100.214 10
CBSBKEF Float 03/21 100.000 100.119 39 100.158 7
CMZB Float 12/20 100.000 100.025 264 100.289 4
DAIGR Float 07/24 200.000 199.426 (430) 198.996 11
DB Float 12/2020 200.000 198.175 1.353 199.528 13
DE Float 04/20 100.000 99.884 193 100.077 -
DE FLOAT 10/22 200.000 200.566 (422) 200.144 -
DHR Float 06/22 200.000 199.301 585 199.886 -
DLTAS 2008-1 A 52.705 52.273 379 52.652 1
F Float 05/21 100.000 95.527 3.697 99.224 4
FCABNK Float 06/21 100.000 100.197 (295) 99.902 -
GE FLOAT 5/21 200.000 199.207 435 199.642 -
GFCFP Float 06/22 200.000 200.747 (117) 200.630 -
GM Float 05/21 200.000 197.414 3.080 200.494 79
GS Float 07/2022 75.000 74.540 1.719 76.259 81
GS Float 29/05/2020 85.000 84.989 199 85.188 23
HSBC Float 09/22 100.000 98.008 2.513 100.521 4
HSBC Float 10/23 100.000 95.682 4.298 99.980 18
INTNED Float 04/22 100.000 100.426 81 100.507 -
INTNED Float 09/23 100.000 101.782 (381) 101.401 15
ISPIM Float 02/2021 100.000 100.940 (385) 100.555 63
JYBC Float 12/22 100.000 100.650 44 100.694 17
KBCBB Float 11/22 100.000 98.459 2.240 100.699 15
MMM Float 05/20 100.000 99.974 137 100.111 -
MS Float 05/21 100.000 99.272 718 99.990 -
MYL Float 05/20 100.000 99.328 646 99.974 10
NDASS Float 09/21 100.000 100.210 405 100.615 1
RABOBK Float 05/2020 150.000 150.408 (197) 150.212 -
RBS Float 03/21 100.000 100.132 52 100.184 17
RBS Float 09/21 100.000 98.545 2.228 100.773 7
RENAUL Float 03/2022 100.000 96.951 3.073 100.024 12
RENAULT Float 11/24 50.000 45.951 2.558 48.508 14
RENEPL Float 20 20.000 20.404 (377) 20.027 185
SANTAN Float 03/2020 100.000 100.227 (153) 100.074 16
SAPGR Float 03/21 200.000 200.440 34 200.474 -
SAPGR Float 04/2020 65.000 65.046 (4) 65.042 -
SCANIA Float 04/20 100.000 99.963 76 100.039 -
SOCGEN Float 04/22 100.000 101.251 (262) 100.989 112
SUMIBK Float 06/22 200.000 199.654 894 200.548 5
T Float 09/23 200.000 200.398 2.383 202.780 70
TACHEM Float 11/20 100.000 99.720 585 100.305 16
TACHEM Float 11/22 100.000 102.277 (276) 102.001 79
UPS Float 07/2020 100.000 100.263 (91) 100.172 3
VW Float 12/21 200.000 201.019 (137) 200.882 39
WEFC Float 01/22 100.000 100.472 (169) 100.303 16
WFC Float 04/21 100.000 100.782 (175) 100.607 39
7.280.529 37.623 7.318.153 1.279
26.355.015 2.048.750 28.403.768 24.520
-
’\‘ v Este anexo faz parte integrante da demonstragao da posigao financeira e da
~ demonstragao de resultados em 31 de dezembro de 2019
(T
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RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opiniéo

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor (“Fundo”),
gerido pela CGD Pens®es - Sociedade Gestora de Fundos de Pensfes, S.A. (“Entidade Gestora™), que
compreendem a demonstracao da posicéo financeira em 31 de dezembro de 2019 (que evidencia um total de
29.984.725 euros e um valor do Fundo de 29.888.432 euros, incluindo um resultado liquido de 6.215.086
euros), a demonstracéo de resultados e a demonstracéo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e
as notas anexas as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
0s aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor, gerido pela CGD
Pensbes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. em 31 de dezembro de 2019, 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 os Fundos de Pens@es estabelecidos pela Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”).

Bases para a opini&do

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas e
orientagOes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estéo descritas na seccao “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes
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 de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar uma
base para a nossa opiniéo.

Enfase sobre a COVID-19

Os recentes desenvolvimentos resultantes da pandemia Covid-19 (Coronavirus) tém um impacto significativo na
saude das pessoas e na sociedade como um todo, aumentando a incerteza sobre o desempenho operacional e
financeiro das Organizacdes. Na nota 13 do Anexo as demonstragdes financeiras, sdo divulgados os
desenvolvimentos resultantes da pandemia identificados pelo érgdo de gestdo da Entidade Gestora para o Fundo
de Pensfes Aberto Caixa Reforma Valor, com base na informacéo disponivel a data. O 6rgao de gestao da
Entidade Gestora entende que os impactos decorrentes desta situagédo sdo incertos, ndo sendo possivel estimar o
seu efeito financeiro, designadamente no que se refere ao justo valor dos ativos financeiros e ndo financeiros. A
nossa opinido ndo é modificada em relacédo a esta matéria.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importancia na
auditoria das demonstracdes financeiras do ano corrente.

Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstracdes financeiras como um todo, e na
formacao da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Descrevemos de seguida a matéria relevante de auditoria do ano corrente:
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1. Valorizagao dos instrumentos financeiros ao justo valor

Descricéo dos riscos de distorcdo material
mais significativos

Sintese da nossa resposta aos riscos de distorcdo material mais
significativos

Conforme detalhado na Nota 4, o Ativo do Fundo
inclui instrumentos financeiros valorizados ao
justo valor no montante de 28.404 milhares de
euros (“m€”), os quais representam cerca de 95%

A nossa abordagem ao risco de distor¢do material na valorizagao dos
instrumentos financeiros ao justo valor incluiu uma resposta especifica que
se traduziu numa abordagem combinada de avaliagao de controlos e
procedimentos substantivos, designadamente os seguintes:

do total do Ativo.

A determinacéo do valor justo dos instrumentos
financeiros foi realizada conforme referido na
Nota 2. b), sendo prioritariamente baseada em
cotacbes em mercados ativos. No caso dos
instrumentos com reduzida liquidez nesses
mercados foram utilizados modelos de avaliagao
e outras informag6es que envolvem julgamentos,
tais como informacéo disponibilizada por
entidades especializadas, pressupostos
observéaveis e ndo observaveis no mercado e

Testes de revisd@o analitica sobre as rubricas das demonstragées
financeiras relativas a instrumentos financeiros e recélculo do justo valor
dos instrumentos financeiros por comparacéo das cotagdes utilizadas pela
Entidade Gestora com as observadas em fontes de informacéao externas;
Analise das metodologias e pressupostos utilizados pela Entidade Gestora
na determinagao do justo valor, tendo por referéncia as especificidades da
sua politica de investimentos, os requisitos regulamentares e as praticas
no setor;

Verificagdo da plenitude e consisténcia das divulgag6es sobre
instrumentos financeiros ao justo valor nas demonstragdes financeiras

outras estimativas. Os valores totais de
instrumentos nestas circunstancias,
reconhecidos no ativo do Fundo, ascendem a
cerca de 3.502 m€ (12% do ativo).

com os respetivos dados contabilisticos e referencial contabilistico.

A consideracao desta matéria como relevante
para a auditoria teve por base a sua
materialidade nas demonstracdes financeiras e o
risco de julgamento associado aos modelos de
avaliacéo e pressupostos utilizados, uma vez que
o recurso a diferentes técnicas e pressupostos de
avaliacdo podem resultar em diferentes
estimativas do justo valor dos instrumentos
financeiros.

Responsabilidades do 6rgdo de gestéo e do 6rgéo de fiscalizacéo pelas demonstracdes
financeiras

O orgédo de gestédo da Entidade Gestora é responsavel pela:

preparacéo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicéo
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pens@es estabelecidos pela ASF;

elaboracgéo do Relatério de Gestéo, nos termos legais e regulamentares;

criacdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao de
demonstracdes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro;

adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliacdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias
gue possam suscitar davidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O orgéo de fiscalizacdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de preparacéo e
divulgacéo da informacéo financeira do Fundo.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragées financeiras como um
todo estao isentas de distor¢Bes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa
opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranga mas ndo é uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢do material quando exista. As distor¢des podem ter
origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisdes econdémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracdes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos ceticismo
profissional durante a auditoria e também:

identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstracdes 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¢cao material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distorgao
material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagcdo, omissdes intencionais, falsas
declaragfes ou sobreposi¢ao ao controlo interno;

obtemos uma compreenséo 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 opiniao
sobre a eficacia do controlo interno do Fundo;

avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas e
respetivas divulgac@es feitas pelo 6rgédo de gestao da Entidade Gestora;

concluimos sobre a apropriacéo do uso, pelo 6rgao 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¢des que possam suscitar davidas significativas sobre a capacidade do Fundo para
dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencao no nosso relatdrio para as divulgacgdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas
na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou condic¢des futuras
podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e contetido global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacgoes e acontecimentos subjacentes
de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

comunicamos com os encarregados da governacdo da Entidade Gestora, incluindo o érgéo de fiscalizacdo da
Entidade Gestora, entre outros assuntos, 0 ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes
significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante
a auditoria;

das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao da Entidade Gestora, incluindo o 6rgao de
fiscalizacéo da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das
demonstracdes financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos
essas matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagao publica; e

declaramos ao 6rgéao de fiscalizacéo da Entidade Gestora que cumprimos 0s requisitos éticos relevantes
relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagao constante do Relatorio de
Gestao com as demonstracdes financeiras.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatdrio de Gestéo

Dando cumprimento ao artigo 451, n.° 3, al. e) do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que 0
Relatorio de Gestéo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a
informacao nele constante é concordante com as demonstrac@es financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e apreciacdo sobre o Fundo, ndo identificAmos incorre¢des materiais.

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:

Fomos nomeados Revisores Oficiais de Contas do Fundo pela primeira vez pelo Conselho de Administracédo da
Entidade Gestora em 13 de janeiro de 2017 para um mandato compreendido entre 2016 e 2020;

O orgédo de gestédo da Entidade Gestora confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer
fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracdes financeiras. No planeamento e execugao
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos
de auditoria para responder a possibilidade de distor¢cdo material das demonstracgdes financeiras devido a
fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificAmos qualquer distor¢ao material nas demonstracoes
financeiras devido a fraude;

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatorio adicional que preparamos
e entregdmos ao 6rgao de fiscalizagcao da Entidade Gestora do Fundo nesta data;

Declaramos que ndo prestamos 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 e respetiva
Entidade Gestora durante a realizagdo da auditoria.

Lisboa, 04 de junho de 2020

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por:

Ricardo Nuno Lopes Pinto - ROC n°® 1579
Registada na CMVM com o n°© 20161189
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