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FUNDO DE PENSOES CRP

RELATORIO DE GESTAO

INTRODUCAO

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

Os Planos financiados pelas ades6es individuais sdo de contribuicdo definida e contributivos, os Planos
financiados por Adesdes coletivas sao de beneficios definido, contribuicdo definida ou mistos, podendo ou
nao ser contributivos, em fun¢éo 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 contribuicdo definida, os mesmos podem ser contributivos ou n&o contributivos,
consoante prevejam ou ndo a possibilidade dos participantes realizarem contribuicdes, sendo os
beneficios determinados em funcdo do montante das contribuicGes entregues e dos respetivos
rendimentos acumulados. Os beneficiarios tém direito ao reembolso do montante determinado em funcdo
das contribui¢cbes efetuadas pelos participantes, em caso de desemprego de longa duracdo, doenga grave
ou incapacidade permanente para o trabalho, entendidos estes conceitos nos termos da legislacdo
aplicavel aos planos poupanca-reforma/educacao (PPR/E).

O Fundo caracteriza-se por uma gestao conservadora, destinando-se, sem prejuizo da possibilidade da
sua combinacdo com outros fundos de pensfes abertos de perfil de investimento distinto geridos pela
mesma Entidade Gestora, a investidores com reduzida tolerancia & volatilidade dos mercados financeiros,
que procuram a constituicdo de complementos de reforma. Tem como principal objetivo a obten¢éo de
rendimentos congruentes com o comportamento tipico das aplicag6es tradicionais do mercado monetario
e de divida de curto e médio prazo.

Em 31 de dezembro de 2017, a populacdo abrangida pelos planos de pensdes financiados pelo Fundo de
Pensdes Aberto Caixa Reforma Prudente no que diz respeito as adesfes coletivas era de 1.419
Participantes, para os planos de contribuicdo definida, e de 19 Pensionistas para os de beneficio definido;
por fim, relativamente as ades6es individuais era de 14.491 Participantes.

O valor total da carteira do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Prudente, em 31 de dezembro de
2017, ascendia a 255.318.460,22€.
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ADESOES INDIVIDUAIS

Em 31 de dezembro de 2017, 93,66% do valor do Fundo financiava adesdes individuais, num total de
239.121.274,02 €.

ADESOES COLETIVAS

No final do ano de 2017, os remanescentes 6,34% financiavam adesdes coletivas, num total
16.197.186,20 €, dos quais 15.528.416,71 € dizem respeito a adesdes coletivas que financiam planos de
contribuicdo definida e 668.769,49 € ao financiamento de planos de pensdes de beneficio definido.

Apresentam-se nos seguintes quadros a informacao relativa as adesdes coletivas financiadas pelo Fundo
de Pensbes Caixa Reforma Prudente, reportada a 31 de dezembro de 2017.

ADESOES COLETIVAS QUE FINANCIAM PLANOS DE CONTRIBUIGAO DEFINIDA

N da Adesio N2 Up's Quota-parte

Valor %
1 12.794,1667 75558,51 € | 0,03%
2 50,884,042 35365720 € | 0,14%
3 11844320 6.994.90€ | 0,00%
5 13.139,7853 77599,63€ | 0,03%
6 557,0974 3.200,05€ | 0,00%
7 492.052,7490 2905.915.92€ | 1,14%
8 92,395,567 545.660,51 € | 021%
9 27530,5349 162.567,08€ | 0,06%
10 1.047.756,1915 6.187.73374€ | 2.42%
11 819,7606 484126 € | 000%
12 655.078,5478 386869738 € | 152%
13 43613153 25756,62€ | 001%
16 66.661,1629 39368083 € | 0,15%
17 54.582,7319 32234924€ | 0,13%
18 278,5648 1645.12€ | 0,00%
19 25.105,7656 148.267.12€ | 0,06%
20 31.557,6612 186.370,08€ | 0,07%
21 14.325,0402 84599,39 € | 0,03%
2 28.:850,0059 170.379.48€ | 0,07%
2 410,827 2426,55€ | 0,00%
2% 68,7641 406,10€ | 0,00%
Total 2.629.394,77285 15.528.416,71 € | 6,08%

Durante o ano de 2017, foi constituida uma nova adeséo coletiva, a adesao n.° 24, ndo se tendo registado
qualquer extingdo de adesao coletiva que financie planos de contribui¢do definida.
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ADESOES COLETIVAS QUE FINANCIAM PLANOS DE BENEFiCIO DEFINIDO

* calculado de acordo com o cenério de financiamento.

Quota-parte Valor Atual das Responsabilidades por
o a o \J 1 H H *
N.° da Adeséo N.°Up's vl . servigos Passados* Nivel de Financiamento
alor o
7 2.959,6475 17.478,79€ | 0,01% 16.687,00 € 104,74%
16 110.281,7109 | 651.290,70€ | 0,26% 651.735,00 € 99,93%
Total 113.241,35835 668.769,49 € | 0,26%

Informagdo mais detalhada sobre a evolugédo das responsabilidades encontra-se disponivel no Relatério
do Atuario Responsével, que constitui anexo ao presente relatdrio.

Durante o ano de 2017, foi extinta por transferéncia para o Fundo de Pensfes Aberto Caixa Reforma
Activa, também gerido pela CGD Pensdes, a adesao coletiva n.° 4 que financiava um plano de pensdes de
beneficio definido.
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO E FINANCEIRO

Em 2017, assistiu-se a uma melhoria da conjuntura econémica global, acompanhada por niveis de inflagédo
baixos. De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia mundial registou um
crescimento de 3,6%, em termos reais, o melhor resultado nos ultimos trés anos. A aceleracéo de 0,4
pontos percentuais (p.p.) face ao ano anterior deveu-se a melhoria observada quer no bloco desenvolvido,
que registou um ritmo de expansédo anual de 2,2%, quer no bloco emergente e em desenvolvimento, onde
se assistiu a um incremento de 0,3 p.p. do ritmo de progressao do crescimento, para 4,2%, a primeira
aceleracdo em sete anos.

No bloco desenvolvido, o comportamento das economias europeias destacou-se positivamente, devendo
a respetiva taxa de crescimento ter alcancado um valor superior a 2,2%, o que corresponde a um maximo
da ultima década, apds uma progressao de 1,8% em 2016. O desemprego na regido registou uma nova
reducdo pelo quarto ano consecutivo. Nos EUA, apesar do crescimento econémico do primeiro trimestre
ter apresentado um desempenho modesto, a semelhan¢a do que sucedeu nos ultimos anos, a atividade
melhorou significativamente nos trimestres seguintes.

Taxas de variacdo (em %) Taxas (em %)

PIB Inflagédo (b) Desemprego (b)

2016 2017 2016 2017 2016 2017
Unido Europeia (a) 2,0 2,4 0,3 1,7 8,6 7,8
Area do Euro 1,8 2,4 0,2 15 10,0 9,1
Alemanha 1,9 2,2 0,4 1,7 4,1 3,7
Franga 1,2 1,8 0,3 1,2 10,1 9,5
Reino Unido 1,9 1,8 0,7 2,7 4,8 4,5
Espanha 3,3 3,1 -0,3 2,0 19,6 17,4
Italia 0,9 15 -0,1 1,3 11,7 11,3
EUA 15 2,3 1,3 2,1 4,9 4,4
Japéo 0,9 1,8 -0,1 0,4 3,1 2,9
Russia -0,2 1,8 7,0 4,2 5,5 5,5
China 6,7 6,8 2,0 1,8 4,0 4,0
india 7,1 6,7 4,5 3,8 n.d. n.d.
Brasil -3,5 1,1 8,7 3,7 11,3 13,1

(a) Comissédo Europeia - fevereiro de 2018
(b) FMI: World Economic Outlook - janeiro de 2018, para paises ndo europeus
n.d. - Nao disponivel

Em 2017, o Produto Interno Bruto portugués registou o quarto ano consecutivo de expansao, que, segundo
o Instituto Nacional de Estatisticas (INE), se situou em 2,7% durante os trés primeiros trimestres do ano,
mais 1,2 p.p. do que o observado em igual periodo de 2016. No mercado de trabalho, a taxa de
desemprego de novembro de 2017 foi de 8,1%, valor que compara com 10,1% ao final de 2016 e que
representa o registo mais baixo desde o ultimo trimestre de 2008.

O bloco de economias dos paises Emergentes registou uma aceleracéo da taxa de crescimento, apds seis
anos ininterruptos de arrefecimento, beneficiando do desempenho mais favoravel da China, assim como
da melhoria do crescimento verificado em outras importantes regides emergentes, com destaque para a
América Latina e Europa de Leste.

A inflacdo global registou em 2017 um aumento face ao ano anterior devido, sobretudo, ao efeito da
evolucao dos precos da energia que contribuiu para reverter os receios acerca dos niveis muito baixos
verificados em 2016. De acordo com o World Economic Outlook do FMI, o aumento da taxa de inflacdo
resultou da aceleracdo do crescimento dos precos no bloco desenvolvido, +0,4 p.p., para 1,7%, enquanto
no bloco emergente e em desenvolvimento se assistiu a um valor médio de 4,2%, ligeiramente abaixo do
observado em 2016.
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Na zona Euro, a variagdo homdloga do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) permaneceu
em terreno positivo ao longo de todo o ano, ao contrario do sucedido no ano anterior, tendo registado um
crescimento de 1,5%, valor 1,3 p.p. acima do verificado em 2016. O IHPC portugués registou uma taxa de
variagdo média anual de 1,4%, mais 0,8 p.p. do que o observado no ano anterior.

Apesar do Banco Central Europeu (BCE) ter reconhecido que 0s riscos em torno do crescimento
econdmico se tornavam menos pronunciados, as taxas diretoras permaneceram inalteradas e em outubro
foi inclusive decretada uma extensao, até setembro de 2018, da aquisicéo de titulos de divida, ao abrigo
do programa de alivio quantitativo, embora a partir do inicio deste ano o montante de aquisi¢des tenha sido
reduzido para metade (€30 mil milhdes/més).

No sentido oposto, a Reserva Federal dos EUA determinou trés subidas da taxa de juro de referéncia de
curto prazo (Fed funds), que se encontravam fixadas num intervalo entre 1,25% e 1,50%, no final de 2017.
No Reino Unido, o Banco de Inglaterra decretou um incremento da sua taxa diretora de 0,25% para 0,50%,
apenas no inicio de novembro, o primeiro aumento em 10 anos.

Apos o referendo britanico ao Brexit e das elei¢cdes norte-americanas de 2016, o ano de 2017 encerrava
num contexto de forte incerteza na esfera politica. Contudo, o ano caraterizou-se por uma reduzida
volatilidade das principais classes de risco, 0 que sugere uma maior énfase dos investidores na conjuntura
econdmica, tendencialmente favoravel. O otimismo dos investidores encontrou ainda alicerces na
recuperacdo das cotacdes da maioria das matérias-primas e da redugcdo dos receios com 0s eventos
geopoliticos.

A generalidade dos mercados acionistas mundiais mantiveram a tendéncia de valorizagéo, evidenciada
em anos anteriores, tendo o indice acionista MSCI Global registado o segundo ano consecutivo de
valorizag&o. Os indices de agbes dos EUA alcancaram sucessivos maximos histéricos, com valorizagdes
superiores a 20%, assim como o indice japonés Topix. O Eurostoxx600 averbou um ganho de 7,7%, inferior
aos 15,2% do PSI20 portugués e o indice MSCI para o bloco emergente alcancou uma valorizagédo de
34,4%, o melhor resultado desde os 74,5% de 2009.

Em 2017, a taxa de rendibilidade da divida publica norte-americana, a 10 anos, registou uma ligeira descida
(-3,9 p.b.1), tendo encerrado nos 2,40%. Nas economias europeias com qualidade crediticia mais elevada,
as taxas de rendibilidade a 10 anos subiram 21,9 p.b. na Alemanha e 9,9 p.b. na Franca, atingindo,
respetivamente, os valores de 0,42% e 0,78%, no final de dezembro. Nos paises periféricos, o principal
destaque foi para Portugal: ap6s uma queda de 73,7 p.b. durante a primeira metade de 2017, as obrigacdes
publicas nacionais a 10 anos, desceram 108,4 p.b. no segundo semestre, encerrando nos 1,94%. Em
Espanha e em lItalia, as condicionantes de ordem politica levaram as taxas de rendibilidade a 10 anos a
subir 18,3 p.b e 20,1 p.b., para 1,57% e 2,02%, respetivamente.

As taxas do mercado monetario da zona euro desceram ao longo do ano passado. As taxas Euribor
registaram novos minimos, acentuando os valores negativos. Em termos médios anuais, a Euribor a 1 més,
3 meses, 6 meses e 12 meses registaram valores de -0,37%, -0,33%, -0,26% e -0,15%. A Eonia, por seu
lado, continuou a apresentar registos muito proximos da taxa de depdsito do BCE, sendo ainda de salientar
0s seus baixos niveis de volatilidade.

Apesar da continua normalizacéo da politica monetéria por parte da Reserva Federal e da forte aceleragéo
do crescimento econémico norte-americano, em 2017, o délar registou uma depreciacdo em relacéo as
restantes principais moedas de referéncia, principalmente em relagdo ao euro, 14,2%, mas também face
a libra e ao iene, 9,5% e 3,7%, respetivamente. No final do ano, o ddlar cotava a $1,2005 face ao Euro.

1 p.b. — pontos basicos
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MERCADO IMOBILIARIO

O volume de investimento em ativos imobiliarios aumentou substancialmente em 2017, provocando uma
reducdo da taxa de rendibilidade dos novos arrendamentos para minimos histéricos nos principais
mercados europeus. Esta situagdo acabou por estender-se a geografias mais periféricas que registaram
também aumentos dos precgos, decréscimo das taxas de rendibilidade e estreitamento dos diferenciais
entre a rentabilidade dos arrendamentos praticados nestes mercados e nos mercados mais centrais.

Portugal beneficiou também deste efeito de realocacdo dos investimentos imobiliarios para mercados
menos centrais o que, conjuntamente com as revisdes em alta do rating da Republica e com o ambiente
de reduzidas taxas de juro, potenciou 0 aumento da procura por ativos do setor imobiliario nacional com
especial incidéncia na cidade de Lisboa e Porto, acabando por estender-se a outras regifes.

MERCADO DE FUNDOS DE PENSOES

Em 31 de dezembro de 2017, o valor sob gestdo dos fundos de pensdes nacionais ascendia a 19.693
milhdes de euros, o que traduz um crescimento de 6,6% face ao ano anterior.

O montante de fundos de pensdes Abertos (incluindo PPR e PPA) registou um aumento de 6,5% para
2.053 milhdes de euros e o dos fundos Fechados aumentou 6,6% para 17.641 milhdes de euros, o que
representa 90% do montante total de fundos de pensfes em Portugal.

FUNDOS DE PENSOES

20.000 M€
15.000 M€
10.000 M€
5.000 M€
0 M€
2013 2014 2015 2016 2017
®m Fundos Fechados ® Fundos Abertos

Fonte: ASF — Autoridade de Supervisédo de Seguros e Fundos de Pens@es — Estatisticas periédicas

No final do ano existiam 224 fundos de pensdes em atividade, mais cinco que no ano anterior, destes, 140
eram fechados e 79 abertos, e a atividade de gestéo de fundos de pensdes em Portugal era exercida por
10 sociedades gestoras e por 9 companhias de seguros. As cinco maiores empresas concentravam de
81% do total de montantes geridos. No final do ano, a quota de mercado da CGD Pensfes ascendia a
19,1%.
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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 Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensfes (ASF), regulamenta os
mecanismos de governagdo no ambito dos fundos de pensfes, no que respeita a gestdo de riscos e
controlo interno.

Tendo em vista dar cumprimento aos requisitos estabelecidos pela referida Norma, a Direcdo de Gestao
de Risco (DGR) assegura o controlo, avaliacdo e monitorizacdo de um conjunto de medidas definidas para
medi¢&o dos seguintes riscos:

. Risco de mercado;

o Risco de crédito;

. Risco de concentracéo;
. Risco de liquidez:

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

» Nos fundos de pensbes 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, € o risco de investimento é controlado através do calculo periddico
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 & CGD, sendo assegurada pela respetiva Direcdo de
Auditoria Interna.

Quanto aos riscos especificos dos planos de pensfes, nos casos dos planos de pensdes de beneficio
definido, bem como de adequacdo entre investimentos e responsabilidades, s&o calculados e
monitorizados pelo respetivo Atuario Responsével.
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CARTEIRA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA PRUDENTE

Ao longo do ano de 2017, as principais decisdes de alocacéo e selecao foram as seguintes:

. Aumento da exposigéo a obrigagfes de taxa variavel por redugdo da exposicao a fundos de mercado
monetario e crédito de curto-prazo (com foco nas maturidades até 3 anos).

. Manutencgédo da alocacdo a fundos de mercado monetario para ajustes de movimentos a aguardar
oportunidades de investimento em mercado primario.

. Na classe de taxa variavel, ao longo do ano de 2017 o posicionamento centrou-se na preferéncia

de emitentes nédo financeiros face a financeiros (divida sénior). A estratégia passou por favorecer os
setores de consumer non-cyclical e financials (non-prefered) por contrapartida de financials (divida
sénior). Apesar do underweight em financials, a componente de sele¢édo no setor acabou por ser o
maior contributo. O ano ficou marcado pela maior atividade em mercado primario na classe, o que
permitiu alguma rotacdo na carteira, substituindo-se titulos com maturidades mais curtas por titulos
com maturidades mais longas.

. Na componente de taxa fixa corporate, ao longo do ano foi dada preferéncia a emitentes ndo
financeiros. A atuagdo passou por trocar alguns emitentes de setores mais ciclicos por nomes de
setores mais defensivos. Durante o ano, os maiores overweight foram nos setores de consumer
cyclical e utilities, por contrapartida de financials e basic materials. Em termos fundamentais, as
empresas da Zona Euro e dos Estados Unidos aumentaram a alavancagem dos balangos, no
entanto tem-se assistido nos ultimos trimestres a um periodo de crescimento e, por conseguinte, a
uma substancial melhoria nos resultados das empresas. A participacdo em mercado primario foi
reduzida, numa ética de substituir emissGes em carteira ou situacdes oportunistas por potencial de
estreitamento, fundamentais e valor relativo.

Performance agregada

A evolucéo dos ativos e a composi¢cao da carteira, decidida em termos de distribuicdo por segmentos de
investimento, traduziram-se numa rentabilidade acumulada do Fundo, no ano, de 0,34%, contra -0,37%
do respetivo benchmark.

Fundo de Penstes Aberto Caixa Reforma Prudente

ano anterior ang
Performance
2016 2017
Carteira Total 1,12% -0,26% 0,34%  -0,37%
Carteira de Obrigacdes
Contributo Absoluto 1,89% -0,26% 0,76% -0,37%
Obrigagtes Taxa Fixa 2,21% 0,64%
Obrigagtes Taxa Indexada 0,91% 0,96%
Contributo Relativo 1,45% -0,21% 0,60% -0,29%
Depositos & Prazo
Contributo Absoluto 0,31% 0,02%
Contributo Relativo 0,02% 0,00%
Valor da Carteira 255318460 €
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FUNDO DE PENSOES CRP

Peso Cart
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Investimento em Mercado Monetario Outros
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1. Introducéo

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 Pens6es Aberto
“Caixa Reforma Prudente” (adiante apenas designado por Fundo).
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2. Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo

O Fundo carateriza-se por uma gestao conservadora, destinando-se, sem prejuizo da possibilidade da sua
combinacédo com outros fundos de pensdes abertos de perfil de investimento distinto geridos pela mesma
Entidade Gestora, a investidores com reduzida tolerancia a volatilidade dos mercados financeiros, que
procuram a constituicdo de complementos de reforma. Tem como principal objetivo a obtencdo de
rendimentos congruentes com o comportamento tipico das aplicacées tradicionais do mercado monetario
e de divida de curto e médio prazo.

Para minimizar a volatilidade inerente a estratégia de investimento do Fundo, este inibe o investimento nos
mercados acionistas, bem com o noutros ativos financeiros alternativos, exceto o investimento imobiliario,
dadas as carateristicas intrinsecas conservadoras deste tipo de investimento alternativo. Sem prejuizo do
referido anteriormente, o investimento em imobiliario ser4d uma opcéo de gestdo ativa com valor maximo
limitado a 5% da carteira do Fundo.

3. Benchmarks e Limites de Investimento

Séo definidos, para cada classe de ativos, 0s seguintes benchmarks e limites de investimento:

Classes de Ativos Benchmark Central (%) Intervalos Permitidos (%)
Obrigagdes (a) 80 20-100
Imobiliario (b) 0 0-5
Liquidez (c) 20 0-40
Total 100 -
Em que:

(a) Inclui obrigacdes de divida publica de paises pertencentes a Unido Europeia ou & OCDE, obrigacdes
de divida publica de paises considerados emergentes, obrigacfes diversas emitidas por entidades
privadas, obrigacdes hipotecarias, titulos de divida objeto de securitizagdo, valores mobiliarios
condicionados por eventos de crédito e outros valores mobiliarios representativos de divida emitida por
entidades publicas ou privadas. Os titulos representativos de divida poderéo ser de taxa fixa ou de taxa
indexada e podem corresponder a divida sénior bem como a divida subordinada. O Fundo podera
igualmente investir indiretamente neste tipo de ativos, através de organismos de investimento coletivo
cuja politica de investimento respeite as carateristicas anteriores;

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

(c) Inclui instrumentos do mercado monetario, nomeadamente vocacionados para a gestdo de tesouraria
cujo prazo de vencimento residual é igual ou inferior a 18 meses. Ex: Depdsitos a ordem, depésitos a
prazo, certificados de deposito, papel comercial e bilhetes do tesouro.

Os intervalos definidos para as aplicac6es do Fundo poderédo ser incumpridos se essa violacdo for efetuada
de forma passiva, designadamente por (des)valorizacédo de ativos financeiros ou entradas e saidas de
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capital ou for justificada por uma elevada instabilidade dos mercados financeiros, devendo a mesma ser
delimitada num periodo de tempo razoavel.

4. Restricdes / Indicacdes

Para além das restricdes impostas pela legislacdo em vigor a cada momento, a gestdo da carteira do
Fundo deverda ainda ter em consideracdo os pontos seguintes:

Para efeitos do presente namero, 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 néo tendo rating, ainda que tenha notag&o atribuida por parte de outra(s) agéncia(s).

|. Instrumentos Derivados:

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

As operacgfes que envolvam instrumentos derivados poderdo estar relacionadas com 0s seguintes riscos:

e Risco de taxa de juro - risco de variacao da cotacdo das obrigacdes que compdem a carteira do
Fundo, a qual depende da evolucao das taxas de juro de curto e longo prazo. Assim, o Fundo esta
dependente das expetativas de crescimento econdmico, evolugdo das taxas de inflagdo e de
conduc¢éo da politica monetéria;

e Risco de crédito - risco de investir em obrigacdes com risco de crédito nomeadamente, risco de
descida das cotag8es devido a degradacéo da qualidade de crédito do emitente dos ativos, risco
associado a possibilidade de ocorrer incumprimento por parte dos emitentes dos ativos.

O Fundo podera, designadamente, transacionar contratos de futuros e opg¢des sobre indices ou sobre
valores mobiliarios individuais, realizar opera¢des 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 cotacdo em Bolsas de
valores e mercados regulamentados, entendendo-se este conceito, ao longo da presente politica de
investimento, conforme se encontra definido na legislacdo em vigor.

O Fundo poderéa ainda utilizar instrumentos derivados transacionados fora de mercado regulamentado
desde que as operacdes sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que, cumulativamente, esteja
legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espago Econdmico Europeu ou noutro pais
da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou superior a “BBB”/’Baa2”, conforme notag¢des
universalmente utilizadas, ou a outras classificacdes comprovadamente equivalentes.

A exposicao resultante de instrumentos derivados, considerada conjuntamente com a exposicéo resultante
dos ativos em carteira, tera que respeitar os limites de exposicao estabelecidos no Ponto 3. Para efeitos
da determinacdo da exposicdo, 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 utilizacdo nédo podera exceder, a todo o momento, 20% da perda potencial maxima a que, sem a
utilizac&o desses produtos, a carteira do Fundo estaria exposta.
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Pela utilizag&o de instrumentos e produtos derivados o Fundo incorre, nomeadamente, no risco de aumento
ou diminuicdo da exposi¢do a um determinado ativo.

Il. Operacdes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo pode efetuar operac6es de reporte e de
empréstimo, desde que estas sejam efetuadas com uma instituicéo financeira que, cumulativamente, esteja
legalmente autorizada para o efeito num Estado membro do Espaco Econdmico Europeu ou noutro pais
da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou superior a “BBB”/’Baa2”, conforme notacdes
universalmente utilizadas, ou a outras classificacdes comprovadamente equivalentes.

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

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

(@) numerario;

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

I1l. Investimento Obrigacionista, Papel Comercial e Liquidez

(@) O Fundo ndo podera investir em obrigacbes convertiveis ou obrigacdes que confiram o direito de
subscricdo de a¢Bes ou de aquisicdo, a outro titulo, de a¢cbes, bem como investir em titulos de
participagdo ou em unidades de participagdo de fundos cujo regulamento de gestdo néo proiba o
investimento nos ativos atras referidos;

(b) O Fundo nado podera adquirir obrigacdes que, cumulativamente, ndo disponham nem de rating de
emissao nem de rating de emitente, no momento da aquisicao;

(c) O Fundo s6 podera adquirir obriga¢des cujo rating da emissdo ou, na falta deste, do emitente, no
momento de aquisicdo, seja considerado investment grade. No caso do ativo possuir uma garantia
prestada por terceiros, sera considerado o rating dessa entidade;

O Fundo néo é, contudo, obrigado a alienar obriga¢des cuja notagdo de rating, apds a aquisicao, seja
revista para baixo do estabelecido no paragrafo anterior.

(d) Independentemente do respetivo rating, o Fundo podera investir em titulos representativos de divida
de emitentes portugueses, quer sejam entidades pulblicas quer privadas, entendendo-se como
emitentes portugueses as empresas ou instituicdes com sede em territorio nacional. O investimento
(inicial ou reforco) nestes titulos ndo deverd, contudo, originar, na data da respetiva aquisicdo, uma
exposicdo superior a 10% do valor global da carteira do Fundo, no conjunto de titulos representativos
de divida que néo respeitem o rating minimo estabelecido na alinea anterior;

(e) Salvaguardando os limites legais, caso a exposicao a titulos com notagdo de rating high yield
ultrapasse, a cada momento, os limites definidos nas alineas c) e d), o Fundo nao é obrigado a alienar
0s mesmos, desde que esta ultrapassem resulte de downgrades ou de variacdo de precos ou ainda
de reembolso de unidades de participagéao.
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(f) O Fundo ndo devera deter mais de 10% do seu patriménio em bilhetes do tesouro, certificados de
depésito e papel comercial sem rating. No caso de o ativo possuir uma garantia por terceiros sera
elegivel para o limite somente no caso de o garante ndo possuir rating.

Um minimo de 80% do valor do Fundo devera estar investido, a todo o0 momento, em ativos com um prazo
de vencimento residual igual ou inferior a 36 meses.

IV. Valores Ndo Admitidos em Mercados Regulamentados

O limite de exposicéo a valores mobilidrios que ndo se encontrem admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados é de 15% do valor global da carteira do Fundo.

V. Aplicacbes em Moeda Diferente do Euro

O Fundo nao podera realizar aplicagdes expressas em moedas que ndo o Euro.

VI. Organismos de Investimento Alternativos

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

(a) As aplicagBes em organismos de investimento alternativos de indices, que nao fagam uso do efeito de
alavancagem, ndo poderdo ultrapassar 30% do valor global do Fundo;

(b) As aplicacdes 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 n.° 2013/14/EU de 21
de maio, ndo poderao representar mais que 30% do valor global do Fundo;

(c) As aplicacdes em outros organismos de investimento alternativos ndo poderdo ultrapassar 10% do
Fundo.

As estratégias de investimento prosseguidas por estes organismos enquadram-se maioritariamente nas
de Valor Relativo (Arbitragem) e Crédito. Os ativos com 0s quais estas estratégias sdo implementadas
incluem obrigagdes, taxas de juro e derivados sobre os mesmos. Estes organismos podem também ter
uma filosofia de gestao multi-estratégia e investir em outros organismos de investimento alternativos.
Sendo organismos de investimento alternativos, ndo estédo sujeitos aos mesmos limites prudenciais a
que estdo sujeitos os organismos de investimento coletivo harmonizados e, nessa medida, poderéao
apresentar um nivel de risco mais elevado.

VII. Diversificacdo e Dispersdo do Investimento

O investimento do Fundo devera respeitar os seguintes limites de diversificacdo e dispersdo prudenciais:

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

(b) 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 relacdo de dominio ou de grupo com esses
Associados;

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

RELATORIO E CONTAS 2017



FUNDO DE PENSOES CRP

(d) 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 participacéo de cada um destes outros organismos nao pode representar mais do que 2% do valor
do patriménio do Fundo.

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

VIII. Investimentos Vedados

Nao poderéo ser adquiridos nem entregues como contribuigdo para o Fundo titulos emitidos:
(a) Pela Entidade Gestora,;

(b) Por Sociedades que sejam membros do 6rgéo de administragcdo da Entidade Gestora, ou que com esta
estejam em relacdo 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
negocia¢gdo num mercado regulamentado;

(c) Por Associados do Fundo ou Sociedades que estejam em relacdo de dominio ou de grupo com esses
Associados, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a negocia¢cdo hum mercado regulamentado;

(d) Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertencam, direta ou indiretamente, em mais do
gue 10% a um ou mais administradores da Entidade Gestora, em nome proprio ou em representacéo
de outrem, ou aos seus cbnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem
admitidos & negociacdo num mercado regulamentado;

(e) Por Sociedades de cujos 6rgdos de administracdo ou de fiscalizagdo fagcam parte um ou mais
administradores da Entidade Gestora, em nome préprio ou em representacdo de outrem, seus conjuges
e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos & negociagdo num
mercado regulamentado.

IX. Investimentos em Liquidez

O limite maximo de exposicdo a classe de liquidez podera ser excedido em condi¢cdes especiais de
mercado, e sempre 0 mesmo vise rentabilizar as aplicages de curto prazo, através de uma gestéo ativa.

5. Medidas de Referéncia Relativas a Rendibilidade

|. Medidas de Referéncia

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

Casses de Ativos indice de Referéncia | Ticker Bloomberg
Obrigacdes Euribor 3 Meses ECCOTRO3 Index
Imobiliario indice APFIPP -

Liquidez Euribor 3 Meses ECCOTRO03 Index

Il. Célculo da Rendibilidade da Carteira
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Como base de célculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser utilizada a Time Weighted Rate
of Return, cujo célculo exato requer uma avaliagdo completa da carteira sempre que se d4 um movimento
de cashflows. A férmula utilizada para o calculo das rendibilidades diarias sera a seguinte:

_ MV, -CF)-MV,
t MVi,

Onde

rt = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

MVt = valor de mercado da carteira no final do dia t;
CF¢ = valor dos cashflows liquidos ocorridos no dia t;
t = unidade de tempo diaria.

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

Rendibilidade do Periodo

R, = [H <1+n)j—1>

Onde

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

t = unidade de tempo diéaria;

n = nimero de observacdes diarias no periodo.

Rendibilidade YTD

R = [H <1+rt>j—1>

Onde

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

n = nimero de observacdes diarias no periodo.

6. Medicéo e Controlo de Risco

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

Esses indicadores sdo regularmente calculados e a gestdo da carteira global do Fundo e da carteira de
cada classe de ativos que o compdem podera ser ajustada, sempre que tal seja considerado necessario
face ao valor dos mesmos.
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No ambito do processo de medicdo e controlo de risco sdo, nhomeadamente, 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):

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 diaria;

n = ndmero de observacgdes diarias no periodo;

r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;

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

b = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

b, = Média das rendibilidades by no periodo T.

Este é um indicador de dispersdo 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-padrdo, mais
estaveis sdo as rendibilidades obtidas e, portanto, menor o risco.

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

TE~ = tracking error da carteira no periodo T;
T = periodo de tempo (dias decorridos desde o inicio do ano);

t = unidade de tempo diéria;
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n = nimero de observacdes diarias no periodo;
D, =r,—-b:

r. = rendibilidade diaria da carteira no dia t;
bt = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;
D: = média dos D; no periodo T.

O Tracking Error pretende medir o grau de fiabilidade com que a carteira de investimentos replica o
benchmark ou a consisténcia com que a performance da carteira supera ou fica abaixo da performance
do benchmark. Assim, um valor 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 gestédo 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 0 risco como
0 desvio-padrdao das rendibilidades diarias férmula (3) e o segundo assume o Tracking Error (4).
Relativamente ao acréscimo de rendibilidade, o indice de Sharpe calcula-o face ao indice de
rendibilidade da taxa de juro sem risco (assume-se a Euribor a 3M) e o Information Ratio face a
rendibilidade do benchmark.

((RT _I_l)(ses/r) B 1)_ ((rfT . 1)(365/T) _1)
o

T

® s -

Em que:

s, _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;

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

diarizagcao da média movel das observacoes diarias dos ultimos 3 meses da Euribor 3M;

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

((RT + 1)(365/T) B 1)_ ((BT + 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;

Te. —tracking error da carteira no periodo T.
.
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O Information Ratio indica o excesso de rendibilidade obtida em relacdo ac benchmark, por unidade de
risco adicional suportada em relagéo 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, férmula (5):

RPr = risco de perda da carteira no periodo T;

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

n = numero de observagdes diérias no periodo;

d, = Min(O, F,—b, );

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

bt = rendibilidade diaria do benchmark no dia t;

7. Intervengao e Exercicio de Direitos de Voto

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

Sempre que a defesa dos interesses dos Participantes o justifique, a Entidade Gestora participara nas
Assembleias-Gerais através de um representante exclusivo e vinculado as suas instrugdes.

A Entidade Gestora nao participara, contudo, nas Assembleias-Gerais de empresas sedeadas no
estrangeiro.

8. Definigdo da Politica de Investimentos

A decisao do teor da Politica de Investimento e de eventuais alteracdes & mesma compete ao Conselho
de Administragdo da Entidade Gestora, ouvida a Comisséo de Investimentos, tendo sempre subjacente o
melhor interesse para o Fundo e a defesa dos interesses dos seus Participantes e Beneficiarios.

O Conselho de Administraca
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ANEXOS

RELATORIO DO AUDITOR E CERTIFICAGAO LEGAL DE CONTAS
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FUNDO DE PENSOES ABERTO CAIXA REFORMA PRUDENTE

DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

{Montantes expressos em Euros)

ATIVO Notas 2017 2016
Investimentos:
Instrumentos de capital e unidades de participagdc 4 61.878.960 93.865.912
Titulos de divida pablica 4 10.912.223 7.333.065
Qutros titulos de divida 4 175.046.769 164.294.742
Numerario, depdsitos em instituigbes de crédito e aplicagbes MMI 4 5.915.691 20.812.588
253.753.643 286.306.307
Outros ativos:
Acréscimos e diferimentos 4 1.761.366 2.229.502
Total do Ativo 255.515.009 288.535.809
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2017 2016
Credores:
Entidade gestora 5 175.026 392.515
Estado e outros entes pablicos 5 4.444 26.407
Depositario 5 17.079 16.471
Outras entidades - - 5
Total do Passivo 196.549 435.393
Valor do Fundo 3 255.318.460 288.100.418
Total do Passive e do Valor do Fundo 255.515.009 288.535.809
Valor da Unidade de Participagao 3 5,9057 5,8857

O anexo faz parte integrante da demonstracédo da posicéo financeira em 31 de dezembro de 2017
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DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS
PARA OS EXERCICIO FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

{Montantes expressos em Euros)

Notas 2017 2016
Subscrigdes de unidades de participagao 3 14.383.631 29.962.086
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 7 (48.101.121) {118.243.573)
Ganhos liquidos dos investimentos 6 (2.507.649) (1.418.404)
Rendimentos liquidos dos investimentos 6 4.232.675 5.826.662
Outros rendimentos e ganhos 3 3
Outras despesas 3 (789.495) (1.118.023)

Resultado liquido

(32.781.956) {84.991.249)

O anexo faz parte integrante da demonstragdo de resultados para o exercicio findo em
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DEMONSTRAGQES DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIO FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

{Montantes expressos em Euros)

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Contribuigbes

Contribuigcdes do Associado

Contribuigdes dos Participantes/beneficidrios

Transferéncias de fundos de pensdes
Pensdes, capitais e prémios Gnicos vencidos

Pensdes pagas

Prémios Unicos para aquisicio de rendas vitalicias

Capitais vencidos (Remigdes/vencimentos)

Transferéncias para fundos de pensdes
Encargos inerentes ac pagamento de pensdes e subsidios por mol
Prémios de seguro de risco de invalidez ou morte
Indemnizagtes resultantes de seguros contratados pelo Fundo
Participag@o nos resultados dos contratos de seguro emitidos em
nome do Fundo
Reembolsos fora das situagées legalmente previstas
Remuneragdes

Remuneragbes de gestio

Remuneracoes de depdsito e guarda de titulos
Outros rendimentos e ganhos/{gastos) liquidos
Outras despesas

2017 2016

996.365 1.183.067
12.027.073 25.495.048

1.360.192 3.283.971
(34.849) (33.419)
(74.502) (49.941)
(43.528.492)  (116.053.912)
(4.463.278) (2.042.580)
« (63.722)
(953.824) (1.085.090)
(69.512) (70.168)
3 (2.601)

(5.003)

Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais

(34.745.827)

(89.439.346)

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos
Alienagao/reembolso dos investimentos
Rendimentos dos investimentos
Pagamentos
Aquisicdo de investimentos
Comissdes de transagdo e mediagio
QOutros gastos com investimentos

Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento

Variagdo de caixa e seus equivalentes

Efeitos de alteragtes na taxa de cambio

Caixa no inicio do exercicio

Caixa no fim do exercicio

95.797.063 36.304.124
4.704.411 6.775.921
(63.148.945) -
. (232)

(3.600) -
37.348.929 43.079.813
2.603.102 (46.359.533)
3.312.589 49.672.122
5.915.691 3.312.589

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

em 31 de dezembro de 2017
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NOTAS A DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

1.

(montantes expressos em Euros)

INTRODUGAO

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

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

A adesdo ao Fundo concretiza-se mediante a celebragdo 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 ades®es individuais) ou Associados efou Participantes (no caso de
adesdes coletivas, de acordo com os planos de pensodes definidos).

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 valorimetricos utilizados na preparagio das demonstragdes financeiras foram
0s seguintes:

a) Especializacio de exercicios

Os rendimentos e gastos sfo reconhecidos na demonstragédo de resultados do exercicio em
gue se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com
excecdo das subscrigbes, transferéncias e resgates de unidades de participagdo, as quais
sao reconhecidas como rendimentos ou gastos quandoe recehidas ou pagas, respetivamente.

b) Carteira de titulos

Os instrumentos financeiros nao derivados, com pagamentos fixados ou determinaveis e com
maturidade fixada e que a Sociedade Gestora tenha intengdo de manter até 3 maturidade sao
valorizados ao custo amortizado com base no valor de reembolso e na respetiva taxa efetiva
de capitaliza¢do.

A capacidade e intengao de detengéo até 4 maturidade séo aferidas pela Sociedade Gestora
quando os titulos integram pela primeira vez o patriménio do Fundo, bem como em cada data
de reporte. Considera-se que existe capacidade e intengdo positiva para os deter até a
maturidade quando, nomeadamente:

*  NB3o existe interesse ou disponibilidade para vender esses instrumentos em face de
variagbes das taxas de juro ou de outros tipos de riscos de mercado, devido a
necessidades de liquidez, ou noutras circunstancias passiveis de poderem alterar a
politica de investirhento; e

*+ O emitente dos instrumentos financeiros ndo tenha a possibilidade de exercer um
direito ou opgdo sobre os mesmos por um valor significativamente inferior ao que
resultaria da aplicagdo do critério do custo amortizado.

Caso a Sociedade Gestora venda, antes da maturidade, algum instrumento financeiro
valorizado ao custo amortizado, todos os outros instrumentos financeiros classificados nesta
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categoria devem passar a ser avaliados pelo seu justo valor, pelo menos durante o exercicio
de ocorréncia da venda € nos dois exercicios posteriores.

Contudo, esta regra ndo € aplicavel quando:

*

A venda tenha sido determinada por circunstancias singulares que nao poderiam ser
pré-determinadas;

A data da venda, o ativo esteja muito préximo da maturidade;

O valor a reembolsar seja insignificante;

A quantidade e o valor dos instrumentos financeiros alienados seja insignificante
relativamente a quantidade e valor dos instrumentos financeiros a deter até a
maturidade existentes na carteira do Fundo.

Os restantes instrumentos financeiros em carteira sdo avaliados ao Justo Valor, de acordo
com as seguintes regras.

i}

ii)

vi)

a

Os valores mobiliarios admitidos a negociagdo numa bolsa de wvalores ou
transacionados num mercado regulamentade e com transagbes efetuadas nos
ultimos 15 dias, séo valorizados a cotagfo de fecho, se a sessao tiver encerrado antes
das 17 horas de Lisboa, ou a cotacao verificada nessa hora se a sess3o se encontrar
em funcionamento e tiver decorrido mais de metade da sesséo. As colagbes sao
fornecidas pelas entidades gestoras do mercado onde os valores se encontram
admitidos a cotagéo e captadas através da Bloomberg;

Se o0s valores mobiliarios forem cotados em mais de uma bolsa, é considerado o preco
praticado no mercado que apresenta maior liquidez, frequéncia e regularidade de
transagbes;

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

Quando ndo existem pregos de referéncia disponiveis como resultado da aplicagao
da metodologia referida na alinea anterior, a Sociedade (Gestora recorre a outros
contribuidores externcs, privilegiando os que estejam relacionados com a emissdo do
titulo, ou seja, aquele contribuidor que tenha sido lider da emissio ne mercado
primaric ou tenha participado na coleccagéo da emissao. Caso nao esteja disponivel

nenhum contribuidor com estas caracteristicas, ¢ usado o prego fornecido pela
entidade estruturadora do titulo;

Caso ndo seja possivel aplicar 0 mencionado acima, a Sociedade Gestora recorre a
modelos de avaliago, elaborados por uma entidade independente e especializada
(InterMoney Valores S.V. S.A. Sucursal em Portugal). Os principais pressupostos
utilizados em tais modelos de avaliagéo contemplam, entre outros: (i) o spread de
crédito do emitente ou dos ativos subjacentes ao titulo, tendo em consideragdo a
probabilidade de incumprimento dos mesmos; (i) a taxa de recuperagio, 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 correlag&o entre os varios ativos subjacentes aos titulos. Para efeitos
de valorizagio das variaveis acima referidas, sdo utilizados, essencialmente,
instrumentos financeiros semelhantes para se apurar o spread de crédito do emitente
(nomeadamente Credit Defaulf Swaps) e as taxas de recuperagio e de correlagao
histéricas para produtos similares;

Os valores mobiliarios em processo de admissdo a um mercado regulamentado sao
valorizados tendo por base os pregos de mercado de valores mobiliarios dessa
especie, emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotac3o, introduzindo-se um
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desconto que reflita as caracteristicas de fungibilidade, frequéncia & liquidez entre as
emissdes; e

vii) As unidades de participagao sdo valorizadas ao Gltimo valor conhecido e divulgado
pela respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao dltimo prego do mercado onde se
encontrarem admitidas & negeciagdo. O critério adotado tem em conta o prego
considerado mais representative, em fungdo, designadamente, da quantidade,
frequéncia e regularidade das transagges.

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

As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliagdo de investimentos sé&o
reconhecidas na demonstracéo de resultados, na rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos”
{Nota 6), correspondendo & evolugdo do valor dos titulos durante o exercicio ou apés a data
de aquisi¢do, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transita
para o exercicio seguinte corresponde ao custo de aquisigdo corrigido pelas mais e menos -
valias potenciais geradas apods a sua aquisi¢do.

As mais e menos-valias realizadas resultantes da alienagdo/reembolso de investimentos sio
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao cusio de
aquisi¢éo, no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente relevadas
na mesma rubrica da demonstracdo de resultados (Nota 6).

c) Unidades de participagdo

O patriménio do Fundo esta formalizado afravés de unidades de participagio 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 participagéo & calculado dividindo ¢ valor do Fundo pelo nimero
de unidades de participagdo em circulagdo. O valor do Fundo corresponde ao somatdrio das
rubricas do capital do Fundo, nomeadamente resultados de exercicios anteriores e resultado
do exercicio.

As subscrigbes e resgates sdo efetuados com base no dltimo valor da unidade de participagao
conhecido e divulgado na respetiva data, sendo registados nas rubricas “Subscricdes de
unidades de participagac” e "Pensdes, capitais e prémios lnicos vencidos” da demonstragio
de resultados, respetivamente.

d) Comissao de gestio

Esta comissdo corresponde a remuneracdo da Sociedade Gestora pela sua atividade de
gestdo do patriménio do Fundo. E calculada diariamente, através da aplicagdo de uma taxa
maxima anual de 1% sobre o valor do Fundo, com excegdo das unidades de participagio de
fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa Geral de Depésitos, sendo
cobrada mensalmente e postecipadamente no primeiro dia atil do més subsequente.

Esta comissac é registada na rubrica “Outras despesas” da demonstragéo de resultados
(Nota 8).

e) Comissao de depdsito

Esta comissédo corresponde a remuneragao da CGD pelo exercicio das fungbes de depositério
dos titulos de crédite 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 mobilidrios do Fundo, com excegéo das
unidades de participago de fundos de investimento geridos por empresas do Grupo Caixa
Geral de Depodsitos, sendo calculada diariamente e cobrada mensalmente e
postecipadamente no primeiro dia Gtil do més subsequente.
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Esta comiss&o é registada na rubrica "Outras despesas” da demonstracéo de resultados
{Nota 8).

f) Impostos

De acordo com o disposto no artigo 16° do Estatuto dos Beneffcios Fiscais, os rendimentos
dos fundos de pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagdo nacional,
estdo isentos de Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas. A isengdo de IRC nfo
abrange os dividendos de agdes Portuguesas que ndo tenham permanecido em carteira por
um periodo superior a 1 ano.

Os Fundos de Pensdes e equiparaveis sdo isentos de Imposto Municipal de Transmissdes
Onerosas de Imoéveis.

Adicionalmente, os fundos de pensdes s@o ainda eventualmente sujeitos a tributagédo no
estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

As taxas sobre as contribuigbes a pagar & ASF so suportadas pela Sociedade Gestora.

3. VALOR DO FUNDO

Os movimentos ocorridos no valor do Fundo durante os exercicios de 2017 ¢ 2016 podem ser
detalhados da seguinte forma:

Notas Valor

Saldo em 31 de dezembro de 2015 373.091.665
Resultado liguido:
Subscrigdes de unidades de participagdo 29.962.086
Mais/(menos)-valias potenciais liquidas 6 1.818.985
Mais/(menos)-valias realizadas liquidas 6 (3.237.389)
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 7 (118.243.573)
Rendimentos liquidos dos investimentos 6 5.826.662
Outros rendimentos e ganhos 3
Comissbes 8 (1.075.031)
Impostos 8 (42.992)

(84.991.249)
Saldo em 31 de dezembro de 2016 288.100.416
Resultado liquido:
Subscrigtes de unidades de participagao 14.383.631
Mais/{menos)-valias potenciais liquidas 6 {2.092.526)
Mais/{menos)-valias realizadas liquidas 6 {415.123)
Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos 7 {48.101.121)
Rendimentos liquidos dos investimentos 6 4.232.675
Outros rendimentos e ganhos 3
Comissdes 8 {759.136)
Impostos 8 {30.359)

(32.781.956)
Saldo em 31 de dezembro de 2017 255.318.460
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© movimento ocorrido no nimero de unidades de participagéo em circulago nos exercicios de 2017
e 2016 foi 0 seguinte;

NUmero de UP's

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2015 64.099.878
Subscrigoes
Resgates 5.286.371
{20.436.929)
Unidades de participagéo em 31 de dezembro de 2016 48.949,321
Subscrigbes 2.440.725
Resgates (8.157.167)
Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2017 43.232.879

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o valor da unidade de participagéo era como segue:

2017 2016
Valor do Fundo 255.318.460 288.100.416
Nimero de unidades de participagdo em circulagao 43.232.879 48.949.321
Valor da unidade de participagao 5,9057 5,8857

4. INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a carteira de titulos do Fundo tem a seguinte composigao:

2017 216
. Mais/(menos) Valor de Juros Valor de
Valor inicial ) )
valias balango corridos balango
(Nota 6)
Instrumentos de capital e
unidades de participagao
Unidades de participagdo
em fundos de investimento
Mobiliario 61.560.223 318.737 61.878.960 - 93.865.912
Imobiliario - - - - -
61.560.223 318.737 61.878.960 - 93.865.912
61.560.223 318.737 61.878.960 - 93.865.912
Titulos de divida pdblica
Obrigagtes de divida public 10.886.712 25.511 10.912.223 134.282 7.333.065
Outros titulos de divida
ObrigacGes diversas 177.483.543 (2.436.774) 175.046.769 1.627.084 164.294.742

188.370.255 {2.411.263) 185.958.992 1.761.366 171.627.807

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisigdo, no caso de terem sido comprados
ao longo do ano de 2017, ou ao seu valor de balango em 31 de dezembro de 2016 no que se refere
aos fitulos adquiridos em exercicios anteriores.

O detalhe da carteira de titulos do Fundo em 31 de dezembro de 2017 é apresentado no Anexo .
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Justo valor

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos

financeiros valorizados ao justo valor pode ser resumida como segue:

2017
Técnicas de valorizagao
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Qutras
Cotacgdes de observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizagio Total
Instrumentos de capital e unidades
de participagao 24.927.067 36.951.893 - 61.878.960
Titulos de divida pablica 10.912.223 - - 10.912.223
Outros titulos de divida 161.388.149 13.158.440 500.180 175.046.769
107.227.439 50.110.333 500.180 247.837 952
2016
Técnicas de valorizagao
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Qutras
Cotagdes de observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizagio Total
Instrumentos de capital e unidades
de participagdo 49.257.367 44.608.545 - 93.865.912
Titulos de divida publica 7.333.065 - - 7.333.065
QOutros titulos de divida 140.551.199 23.243.083 500.460 164.294.742
197.141.631 67.851.628 500.460 265.493.719

Na preparagéo dos quadros acima foram utilizados os seguintes critérios:

. Nivel 1 - Cotacbes de mercado — nesta coluna foram incluidos os instrumentos financeiros
valorizados com base em cotagfes de mercados ativos e transagdes, incluindo o contribuidor
“CBBT" da Bloomberg;

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

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

Durante o ano de 2016, todos os ativos registados ao custo amortizado foram reavaliados para
passarem a estar ao justo valor.
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Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a rubrica de "Numerario, depdsitos em instituicbes de crédito
e aplicagbes MMI” apresenta o seguinte detalhe: ‘

2017 2016
Valor nominal  Juro decorrido  Valor nominal  Juro decorrido
Depositos & ordem em euros 5.915.691 - 3.312.589 -
Depésitos a prazo em euros - - 17.500.000 37.917
5.915.691 - 20.812.589 37.917

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os depdsitos a ordem encontravam-se domiciliados na CGD,
nao sendo remunerados. Em 31 de dezembro de 2016, os depdsitos a prazo, igualmente
domiciliados na CGD, venceram juros as taxas médias anuais de 0,25%.

CREDORES

Esta rubrica apresenta a seguinte composigéo:

2017 2018
Entidade gestora - Comissdo de gestdo 175.026 392.515
Estado e outros entes publicos
Outros 4.444 26.407
Depositario - Comissdo de depdsito 17.079 16.471
196.549 435.393

GANHOS E RENDIMENTOS LiQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composigdo por categoria de titulos:

2017

Unidades de participagio em
fundos de investimento
Obrigacdes de divida publica
Obrigagbes diversas

Depdsitos

Agoes

Unidades de participagdo em
fundos de investimento
QObrigagoes de divida piblica
Obrigagoes diversas

Depositos

RELATORIQ E CONTAS 2017

Valias potenciais

Valias realizadas

Ganhos liquidos

Rendimentos

liquidas liquidas
318.737 1.697 320.434 -
25.511 {11.304) 14.207 235.804
(2.436.774) (405.516) (2.842.290) 3.993.225
(2.092.526) (415.123) {2.507.649) 4.229.029
- - - 3.646
(2.092.526) {415.123) {2.507.649) 4.232.675
2016
Valla§ pf)tenmals Vaha§ rr?allzadas Ganhos liquidos Rendimentos
liquidas liquidas
- 291
305.209 2.751 307.960
(4.439) (820.489) (824.928) 1.235.408
1.518.215 (2.419.651} (901.436) 4.511.805
1.818.985 (3.237.389) (1.418.404) 5.747.604
- - - 79.068
1.818.885 (3.237.389) {1.418.404) 5.826.662

=
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7 PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS

Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

2017 2016
Resgates de unidades de participagao 43.528.492 116.053.912
Transferéncias de unidades de participacao 4.463.278 2.042.580
Prémios de seguro - 63.722
Prémios unicos 74.502 49.941
Pensdes processadas 34.849 33.418
48.101.121 118.243.573

O Fundo subscreveu uma apdlice de seguro de vida, anualmente renovavel, junto da Generali Vida
— Companhia de Seguros, S.A., cujas pessoas seguras sao os participantes da ades3o coletiva n.®
38. Esta apélice tem como cobertura principal, o risco de morte, € como garantia complementar, o

risco de invalidez total ou permanente por doenga ou acidente.

Com um nimero minimo de 200 pessoas seguras, esta apolice confere o direito a uma participacéo
nos resultados de 80% dos respetivos saldos positivos da conta técnica anual de resultados, a qual
devera ser distribuida no inicic da anuidade seguinte a da sua atribuigio, desde que o contrato se

mantenha em vigor.

8. OUTRAS DESPESAS

Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:

2017 2016

Comissao de gestéo 692,918 1.002.399
Comiss@o de mediagao 162 232
Comissao de depdsito 66.056 72.400
759.136 1.075.031

Outros impostos 30.359 42.992
30.359 42,992

789.495 1.118.023

A comissdo de mediagio refere-se a despesas incorridas com as transagbes de ftitulos,

nomeadamente taxas de bolsa e comissdes de corretagem.
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TAXA DE ENCARGOS CORRENTES

A taxa de encargos comrentes para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 20186,
apresenta a seguinte composi¢ao:

2017 2016 @
Valor %VLGFM Valor Y% VLGFm

Comisséao de gestédo 692.918 0,2550% 1.002.399 0,3246%

Componente fixa 692.918 0,2550% 1.002.399 0,3246%
Comissao de depdsito 66.056 0,0243% 72.400 0,0234%
Comissdo de mediagao 162 0,0001% 232 0.0001%
Custos de auditoria - - - -
Qutros custos - -
Comissodes indiretas 200.066 0,0736% -
Total 959.202 1.075.031
Taxa de Encargos Correntes {TEC) 0,3530% 0,3481%

(1) Percentagens calculadas sobre a média diaria do valor do Fundo relativa ao periodo de referéncia.
(2) ATaxa de Encargos Correntes de 2016 néo reflete os custos indiretos.

Os gastos com auditoria sd0 suportados pela Sociedade Gestora.

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 governagéo 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 Diregdo de
Gestéo de Risco (DGR} assegura o controlo, avaliagéo e monitorizagéo de um conjunto de medidas
definidas para medigio dos seguintes riscos:

Risco de mercado;

. Risco de crédito;
. Risco de concentragio;
. Risco de liquidez.

i. Nos fundos de pensbes fechados s&@o 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,
o0 histérico de transferéncias entre fundos ou para outros fundos e o histérico de reembolsos.

O risco operacional é tratado e monitorizado no &mbito do processo ROCI| da Caixa Geral de
Depositos, S.A. (CGD), transversal a todo o Grupo, e o risco de investimento é controlado através
do céalculo periddico da margem da solvéncia da CGD Pensoes.

O Plano de Continuidade de Negocio (PCN) & 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 Diregéo de
Auditoria Interna.
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Quanto aos riscos especificos dos planos de pensdes, nos casos dos planos de pensdes de
beneficio definido, bem como de adequagio enire investimentos e responsabilidades, sdo
calculados € monitorizados pelo respetivo Atuario Responsavel.

Durante o anc de 2017, foi levada a cabo uma reandlise da base de dados de titulos que conduziu
a requalificagdo de determinados ativos. Assim, os valores referentes a 2016 apresentados na
informacao quantitativa relativa aos principais riscos a que ¢ Fundo se encontra exposto a seguir
apresentada, ndo s&o coincidentes com os constantes no anexo as contas de 2016.

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

Risco de crédito

Exposi¢do a risco de crédito

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, a exposigdo direta do Fundo a risco de crédito de titulos de
divida apresenta a seguinte decomposigéo {inclui juros corridos):

2017 2016
Divida publica 4,33% 2,60%
Divida privada 69,20% 57,73%
73,53% 60,34%

Qualidade de crédito dos depdsitos em instituigdes de crédito

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os depdsitos a prazo e a ordem encontravam-se integralmente
domiciliados na Caixa Geral de Depositos, S.A. (Nota 4), cujo rating a longo prazo pela Standard &
Poor's nessas datas era de “BB -” com outfook positivo.

Qualidade de crédito de titulos de divida

O quadro seguinte apresenta a desagregacao dos titulos de divida diretamente detidos em carteira
em 31 de dezembro de 2017 e 2016, de acordo com a designagdo da Standard & Poor's, mas
considerando a mais baixa notag@o de rating atribuida pelas trés principais agéncias de rating
internacionais:

2017 2016

AA- a AAA 0,47% 0,95%
A-a A+ 22,53% 15,38%
BBB- a BEB+ 43,33% 35,23%
BB- a BB+ 513% 7.71%
B-aB+ 0,00% 1,07%
CCC-a CCC+ 0,00% 0,00%
Sem rating 2,06% 0,00%

73,53% 60,34%

Nota: % do valor global liguido do fundo

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obriga¢des adquiridas deverdo ter um rating
minimo de /nvestment Grade ou equivalente, podendo a Sociedade Gestora optar pela sua
manutengdo em carteira em caso de downgrade apods a data da sua aquisigao. Independentemente
do respetivo rating, o Fundo podera ainda investir em titulos representativos de divida de emitentes
portugueses, quer sejam entidades plblicas ou privadas, entendendo-se por emitentes portugueses
as empresas ou instituicbes com sede em territdrio nacional. © investimento (inicial ou reforgo} num
destes ativos ndo devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisi¢do, uma exposigio de mais
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de 7,5% do valor global da carteira do Fundo a titulos que nao respeitem o rating minimo de

investment Grade ou equivalente.

Grau de concentragéo

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o grau de concentragao por setor, pais e entidade em fungio

do valor liquido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

Setores 2017 2016
Fundos Mobiliarios 24,23% 32,58%
Divida Publica 2,21% 2,60%
Bancario 31,01% 27,25%
Depositos 2,24% 7,09%
Outros Setores 40,31% 30,48%
100,00% 100,00%
Nota: % do valor global liquido do fundo
Emitentes 2017 2016
Caixa Geral Depésitos 3,18% 8,34%
Divida Publica Portuguesa 2,21% 2,44%
Renault 1,56% 1,38%
AXA WF EUR SD-I-XC 9,76% 0,00%
CXG Liquidez 10,51% 10,07%
CXG Obrigagbes 3.97% 3,48%
Qutras Entidades 68,82% 74,29%
100,00% 100,00%
Nota: % do valor global liquido do fundo
Pais 2017 2016
Unidades de Participagao 24,23% 32,58%
Portugal 9,52% 12,83%
Italia 0,60% 0,43%
Espanha 8,68% 3.80%
EUA 15,98% 12,41%
Qutros Paises 40,99% 37,95%
100,00% 100,00%

Nota: % do valor glebal liguido do fundo

Risco de mercado

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

O VaR € 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 pregos de agoes, taxas de

juro, spreads de crédito e taxas de cambio.

O VaR assente na simulagdo histdrica é calculado segundo os seguintes pressupostos:
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a) A detengdo da carteira por um periodo de um més;
b) Um intervalo de confianga a 95%;
c) Observagdes tendo por referéncia um periodo minimo de um ano;

d) 'Informagado historica 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%.

2017 2016
Value-ai-Risk (VaR) -0,05% -0,28%

O VaR ac longo do ano reduziu em todos os fundos de pensdes. Esta redugdo é em linha com a
conjuntura econdémica global favoravel no dltimo ano, refletida no desempenho positivo dos
mercados financeiros e em niveis de volatilidade historicamente baixos.

Risco cambial
Decomposicgio de instrumentos financeiros por moeda

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, os instrumentos financeiros apresentam a seguinte
decomposicéo por moeda:

2017
EUR UsD GBP Outras moedas
Obrigacgdes 73,52% 0,00% 0,00% 0,00%
Fundos de Investimento 24,24% 0,00% 0,00% 0,00%
Liquidez 2,24% 0,00% 0,00% 0,00%
100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nota: % do valor global liquido do funde
2016
EUR UsD GBP QOutras moedas
Obrigagdes 44,52% 3,80% 5,74% 6,27%
Fundos de Investimento 32,58% 0,00% 0,00% 0,00%
Liquidez 7,09% 0,00% 0,00% 0,00%
84,19% ' 3,80% 574% 6,27%
Nota: % do valor global liquido do fundo
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Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o valor de mercado dos titulos de divida diretamente detidos
em carteira (incluindo juros corridos) classificados por tipo de cupéo era como segue:

Taxa fixa
Taxa variavel

2017 2016
48,61% 49,68%
24,92% 10,65%
73,53% 60,34%

Nota: % do valor global liquido do fundo

Risco de liquidez

O risco de liquidez corresponde ac risco de o Fundo ter dificuldades em cumprir os seus
compromissos, nomeadamente o pagamento das pensfes e das comissdes. O risco de liquidez
pode ser refletido, por exemplo, na incapacidade do Fundo alienar um ativo financeiro de umaforma
célere a um valor proximo do seu justo valor.

2017 2016

Até 1 ano 29,49% 8,92%
De 1 anoa 3 anos 29,82% 37.81%
Entre 3 anos a 5 anos 10,34% 12,75%
Entre 5 anos a 7 anos 3,56% 0,42%
Entre 7 anos a 10 anos 0,31% 0,44%
Superior a 10 anos 0,00% 0,00%

73,53% 60,34%

Nota: % do valor global liquido do fundo

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

Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade a alteragbes no valor de mercado da carteira de titulos foi efetuada
através da realizag3o de testes de esforgo (sfress fests), de forma a determinar o potencial impacto
no valor do Fundo em 31 de dezembro de 2017 e 2016, utllizando dois cenarios distintos,
apresentando-se os pressupostos utilizados para cada um dos testes:

Cenario - Flight to Quality

) . Banda de | Tipo de .
Item Tipo de choque | Unidade Valor maturidade | operacio Filtros
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base B0 |- Adigdo -
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base -10] - Adicdo Rating = AAA
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base | 20 | - Adigdo et 1S ovemos
Pais=EUA
Agdes Prego - paralelo | Multiplicador 0.85 |- - -
Agbes Prego - paralelo | Multiplicador 0.75 | - - Setor 1=Financeiro
Volatilidade de Volatilidade - - -
AcBes paralelo Percentual 15|- Multiplicadora
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Item Tipo de choque | Unidade Valor s‘:‘rt':: ;’ :d g Zi;’;:: ;ﬁ " Filtros
;‘;‘:;u:jfﬁﬁ:e :)/:rl:ltgilgade B Percentual 1.1 |- Multiplicadora
Taxa de juro g:rra\‘rlae;ero ) Pontos de base 0.9 |- Multiplicadora | moeda = CHF
Taxa de cdmbio - Percentual 15|~ - moeda = CHF
Matérias-primas Preco - paralele | Multiplicador 13- - m::g;’isas-prilmas =
preciosos
Cendrio - Credit Crunch - 2007/2009
Item Tipo de choque | Unidade Valor E;‘;'t‘::rai dd: de Ii:;: ::io Filtros
Taxa de juro g:rglaelzem - N&o Pontos de base. - ?E)(Y—s-‘ggfo 4 Adicdo moeda = USD
.Taxa de juro g:rr;flzl:em - néo Pontos de base | - fg\;z.i?m?ggo Adigao moeda = EUR
Taxa de juro g:rr;llae';ero "M30 | bontos de base | - ?OYY-‘E;S; ggo Adigdo moeda = GBP
Taxa de juro ;?:rr;rl?alzem - ndo Pontos de base | - ?OYYJE?ISgggO Adigéo moeda = JPY
Taxa de juro ™ "2 | Pontos de base | - B rong | Adicgo moeda = CHF
Taxa de juro ;()::r:lilzem N80 | bontos de base | - ig‘fggfo 4 | Adicdo -
Taxa de cdmbio | - Percentual 4.95 |- - -
Taxa de cdmbio - Percentual -16.36 | - - moeda = CAD
Taxa de cambio - Percentual -2.95 | - - moeda = EUR
Taxa de cdmbio - Percentual -29.09 | - - moeda = GBP
Taxa de cérr;bio - Percentual 2299 (- - moeda = JPY
Taxa de cadmbio - Percentual 585 (- - moeda = CHF
Taxa de cambio - Percentual -19.3 |- - moeda = AUD
Taxa de cdmbio - Percentual -17.05 | - - moeda = BRL
Acdes Prego - paralelo | Multiplicador 0.52 |- - E;geiiga?al\lorte
Acoes Prego - paralelo | Multiplicador 0.51 |- - Regiao = Europa
AcBes Prego - paralelo | Multiplicador 058 |- - g:géf;ei‘g‘m o
Aghes Prego - paralelo | Multiplicador 0.44 | - - E:ga: stésci,a
Agles Prego - paralelo | Muitiplicador 054 |- - Regido = Asia
Agles Prego - paralelo | Multiplicador 0.55 ] - - Pais = Suiga
Acdes Prego - paralelo | Multiplicador 0.56 | - - Eegiéo = América
atina
Acles Prego - paralelo | Multiplicador 049 (- - -
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. . Banda de Tipo de .
Item Tipo de choque | Unidade Valor maturidade | operagao Filtros
Volatilidade de Volatilidade - i N
Agdes paralelo Percentual 241 - Multiplicadora | Regido = Europa
Volatilidade de Volatilidade - T Reqido = Europa
Agdes paralsio Percentual 2.36 | - Multiplicadora Pais = Reino Unido
Volatilidade de Volatilidade - - D
AgBes paralelo Percentual 3.09|- Multiplicadora | Regido = Asia
Volatilidade de Volatilidade - -
AgBes paralelo Percentual 2.87 |- Multiplicadora | -
Matérias-primas | Prego - paralelo | Multiplicador 0.487 | - Multiplicadora g‘;‘;“” &= Qleaja
Matérias-primas Prego - paralelo | Multiplicador 0.511 | - Muitiplicadora I\E’I:éfg;s Primas =
. . . - Materias Primas =
Matérias-primas Prego - paralele | Multiplicador 0.437 | - Multiplicadora Industria de metais
. . - S Materias Primas =
Matérias-primas Prego - paralele | Multiplicador 1.271 |- Multiplicadora Metais preciosos
. . - S Materias Primas =
Matérias-primas Preco - paralele | Multiplicador 0.845 | - Multiplicadora Agricultora
- . - - Materias Primas =
Matérias-primas Prego - paralelo | Multiplicador 0.59 |- Multiplicadora Livestock
Volatilidade de Volatllidade - - -
taxas de juro paralelo Percentual 137 |- Multiplicadora | Moeda = GBP
Volatilidade de Volatilidade - - _
taxas de juro paralelo Percentual 142]- Multiplicadora | Moeda = EUR
Volatilidade de Volatilidade - - _
taxas de juro paralelo Percentual 2.38(- Muitiplicadora | Moeda = JPY
Volatilidade de Valatilidade - -
taxas de juro paralelo Percentual 194 |- Multiplicadora | -
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adigéo Rating = CCC
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adigdo Rating = BB
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adigdo Rating =B
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adicdo Rating = CC
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adicdo Rating = C
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 1207 | - Adigéo Rating =D
Sector1 = Empresas
Spread de crédite | Curva - paralela | Pontos de base 257 | - Adicio Rating = AA
Moeda = EUR
Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 411 - Adigdo Rating = A
Moeda = EUR
Sector! = Empresas
Spread de credito | Curva - paralela | Pontos de base 462 | - Adigao Rating = BBB
Moeda = EUR
L - Sector1 = Governos
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 70| - Adicao Moeda = EUR
Sector! = Sub-
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 75| - Adigao Governos
Moeda = EUR
- ‘R Sector1 = Financeiro
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 565 | - Adigao Moeda = EUR
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 373 |- Adigdo Moeda = EUR
Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 475 | - Adigao Rating = A
Moeda = GBP
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g g Banda de Tipo de .
ltem Tipo de choque | Unidade Valor maturidade * | operago Filtros
. ‘ Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 340 | - Adigao Rating = AA
Moeda = GBP
Sector1 = Empresas
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 598 | - Adicao Rating = BBB
Moeda = GBP
- e Sector1 = Governos
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 44| - Adicdo Moeda = GBP
Sector1 = Sub-
Spread de crédito | Curva - paralela | Pontos de base 49| - Adicio Governos
Moeda = GBP

Apresentam-se abaixo os resultados para cada um dos cenarios com referéncia ao final do ano de
2017:

2017
Cenério Flight to Quality -0,78%
Cenario Credit Crunch -4,32%

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

11. EVENTOS SUBSEQUENTES
Até & data de autorizag@o para emiss&o destas demonstragdes financeiras, ndo foram identificados
eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgagdes adicionais.
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ANEXO |
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TITULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017

{Montantes expressos em Euros)

Mais/
Valor menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos
UNIDADES DE PARTICIPAGAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
Mobiliario
AXA WF EUR SD-I-XCE 248.649 24.803.748 123.319 24.927.067 -
CXG LIQUIDEZ 5.021.569 26.737.499 85.212 26.822.711 -
CXG OBRIGAGOES 2.258.307 10.018.977 110.205 10.129.182 -
61.560.223 318.737 61.878.960 -
OBRIGAGOES DA DIiVIDA PUBLICA
OT 3.85% 04/2021 1.750.000 1.891.400 76.003 1.967.403 48.178
OT 4.75% 06/201¢ 2.000.000 2.200.500 {60.180) 2.140.320 52.315
OT 4.8% 06/2020 1.250.000 1.394.812 1.750 1.3096.563 32.877
FADE 0.031% 06/2020 5.400.000 5.400.000 7.938 5.407.938 913
10.886.712 25.511 10.912.223 134.282
OBRIGACOES DIVERSAS
ABBEY 0.875% 01/2020 500.000 500.055 (445) 508.610 4.231
ABBEY 2% 01/2019 1.000.000 1.038.720 (17.270) 1.021.450 19.288
ABBEY 2.625% 07/2020 750.000 809.723 (12.218) 797.505 9.116
ABNANV Float 01/19 600.000 603.360 (576} 602.784 219
ACAFP Float 04/22 1.000.000 1.000.000 20.900 1.020.900 955
ACHMEA 0.875% 09/18 4.000.000 4.056.840 (26.560) 4.030.280 10.164
ACHMEA 2% 01/2018 1.300.000 1.326.429 (24.804) 1.301.625 24.433
ACHMEA 2.5% 11/2020 2.800.000 3.039.148 (56.308) 2.982.840 8.247
AGN Float 06/19 1.000.000 1.001.020 370 1.001.390 18
AKZANA Float 11/19 900.000 903.150 279 903.429 -
ALDFP Float 11/20 500.000 500.000 2.438 502.438 49
ALVGR Float 12/20 300.000 304.128 42 304.170 38
AMXLMM 1% 06/2018 2.500.000 2.528.475 (18.450) 2.510.025 14.452
AMXLMM 4.125%10/2019 700.000 774.501 (23.268) 751.233 5.379
ANNGR Float 09/18 500.000 500.645 (40) 500.605 14
ANNGR FLOAT 11/19 500.000 502.240 (245) 501.995 12
AT&T Float 06/19 100.000 100.523 131 100.654 20
BAC 2.5% 07/2020 750.000 808.695 (12.270} 796.425 B.116
BAC Float 02/22 200.000 200.500 2.544 203.044 144
BAC Float 05/2019 700.000 714.350 (4.347) 710.003 1.232
BAC Float 05/23 400.000 400.000 7.156 407.156 281
BAC Float 09/21 500.000 500.000 1.015 501.015 6
BACR Float 03/2021 900.000 810.000 57.092 867.092 35
BASGR Float 11/19 1.300.000 1.306.500 117 1.306.617 -
BATSLN Float 03/2018 500.000 501.255 (950} 500.305 83
BATSLN Float 08/21 500.000 500.000 3.235 503.235 109
BBVASM Float 04/22 1.200.000 1.205.825 8.439 1.214.064 732
BCHINA Float 11/20 300.000 300.000 426 300.426 47
BMO Float 09/21 750.000 759.773 (405} 759.368 14
BMW 0.125% 07/20 3.000.000 2.994.840 14.760 3.009.600 1.870
BMW Float 04/2018 700.000 700.301 161 700.462 -
BNFP Float 11/18 400.000 400.628 72 400.700 -
BNP Float 06/24 800.000 800.000 18.320 818.320 236
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Mais/
Valor f(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balango corridos
BNS FLOAT 10/22 1.000.000 1.018.830 {2.020) 1.016.810 660
BPCEGP 3.7% 05/2018 2.530.000 2.641.156 (75.293) 2.565.863 12.210
BPCEGP 5.1% 06/2018 1.480.000 1.589.668 (71.861} 1.517.807 1.048
BPCEGP Float 03/22 500.000 505.430 10.100 516.530 211
BPCEGPF Float 05/2018 500.000 503.490 (2.140) 501.350 156
BSN Float 09/2018 500.000 501.735 {420) 501.315 16
C Fleat 11/2019 100.000 100.651 166 100.817 30
CABKSM 3.125% 05/18 4.000.000 4.165.920 (120.480) 4.045.440 79.452
CAFP FLT 03/18 700.000 703.801 (2.835) 700.966 94
CAPFP Float 07/2018 700.000 704.354 (3.094) 701.260 922
CAT Float 05/2018 200.000 200.024 106 200.130 -
CCBGBB Float 03/18 500.000 500.460 (280) 500.180 26
COFP 4.481% 11/2018 6.000.000 6.590.460 {305.220) 6.285.240 47.104
COFP 5.244% 03/2020 1.000.000 1.124.700 (20.610) 1.104.090 32.609
COVEGR Float 03/18 200.000 200.566 (4086) 200.160 32
CRUNAY Float 06/2022 500.000 500.000 (2.670) 497.330 49
CS 1.375% 11/2019 1.200.000 1.242.180 {8.784) 1.233.396 1.492
CXGD 1% 01/2022 700.000 708.197 5.285 713.482 6.501
CXGD 3% 01/2019 600.000 634.368 {15.054) 619.314 17.310
CXGD 3.75% 01/2018 1.000.000 1.038.190 (36.580) 1.001.610 35.753
DAIGR Float 01/2019 200.000 200.922 (196) 200.726 90
DAIGR Float 03/18 100.000 100.234 (168) 100.066 9
DAIGR Float 07/24 1.000.000 1.000.000 6.810 1.006.810 303
DE Float 09/20 1.000.000 1.004.600 10 1.004.610 -
DGELN 1.125% 05/2019 1.000.000 1.025.940 (10.250) 1.015.690 6.966
DHR Float 06/22 700.000 701.029 1.671 702.700 .
DLTAS 2008-1 A 1.091.073 1.084.602 230 1.084.832 55
ENELIM 4.875% 02/18 2.900.000 3.056.600 (137.895) 2.918.705 122.009
ENELIM 4.875% 03/20 1.250.000 1.434.288 (51.763) 1.382.625 49.418
ENELIM Float 02/2018 500.000 516.065 (14.035) 502.030 5.226
ENIIM 4.25% 02/20 700.000 786.275 {25.004) 761.271 27.060
F 1.75% 05/18 5.000.000 5.118.900 (83.950) 5.034.950 53.938
F Float 02/2018 500.000 500.760 (640) 500.120 102
F Float 08/20 300.000 300.000 1.569 301.569 50
FDX Float 04/19 300.000 301.104 369 301.473 151
GE 2.25% 07/2020 2.000.000 2.155.420 {44.100) 2.111.320 20.342
GE 2.875% 06/2019 1.000.000 1.071.850 (27.910) 1.043.940 15.517
GFCFP Float 06/22 800.000 800.000 2.304 802.304 3
GLENLN 2.625% 11/18 800.000 830.864 {13.024) 817.840 2.474
GM Float 05/21 1.800.000 1.810.854 3.888 1.814.742 913
GS 5.125% 1072019 1.200.000 1.368.120 (56.376) 1.311.744 11.795
GS Float 09/2018 500.000 503.055 (1.100) 501.955 95
GS Float 09/23 1.100.000 1.104.473 961 1.105.434 44
GSFloat 10/2019 50.000 50.447 101 50.548 37
HON Float 02/18 100.000 100.135 (75) 100.080 19
HSBC 0.17% 10/23 500.000 500.000 3.350 503.350 208
HSBC Float 09/22 750.000 750.000 11.835 761.835 39
HUWY 1.375% 10/2021 2.000.000 2.066.340 3.180 2.069.520 4.671
IBESM 2.875% 11/2020 1.000.000 1.100.390 {20.910) 1.079.480 4.017
IBESM 4.25% 10/2018 1.200.000 1.287.648 (47.064) 1.240.584 11.458
IBESM Float 02/24 1.100.000 1.113.310 (2.294) 1.111.017 438
ICBCAS FLOAT 10/20 1.000.000 1.000.000 2.370 1.002.370 497
INTNED. Float 02/18 200.000 200.644 (513) 200.131 40
ISPIM 1.125% 01/2020 1.600.000 1.620.720 12.496 1.633.216 17.359
ISPIM 4.125% 0472020 750.000 830.858 {13.095) B17.763 22.207
ISPIM Float 04/2019 600.000 603.348 3.534 606.882 913
ISPIM Float 04/22 450.000 449.325 11.687 461.012 574
ISPIM Float 06/20 200.000 202.580 1.370 203.950 68
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Valor f(menos)- Valor de Juros
Espécie Quantidade inicial -valias balanco corridos
JPM Float 06/2018 650.000 651.463 (488) 650.975 -
JYBC Float 06/20 1.000.000 1.005.700 {1.340) 1.004.360 16
K 1.75% 05/2021 1.000.000 1.062.750 {14.460) 1.048.290 10.644
KBCBB Float 11/22 500.000 500.000 5725 505.725 117
KERFP 1.875% 10/2018 1.500.000 1.561.135 {27.675) 1.523.460 6.550
KO Float 03/19 300.000 300.900 174 301.074 -
LGFP 5.375% 11/2018 5.000.000 5.488.700 (253.900) 5.234.800 24.298
LLOYDS 0.625% 04/20 1.500.000 1.525.140 (3.885) 1.521.255 6.575
LLOYDS 1.875% 10/18 1.500.000 1.550.895 {26.820) 1.524.075 6.396
LLOYDS Float 06/2024 1.000.000 1.000.000 22.960 1.022.960 138
LPTY Float 11/20 800.000 800.000 4.704 804.704 238
MAERSK Float 03/19 200.000 204.888 (1.514) 203.374 99
MCFP 0% 05/20 4.300.000 4.288.777 12.900 4.301.677 .
MCFP 1% 09/2021 1.400.000 1.450.918 {9.926) 1.440.992 3.797
MCFP Float 11/18 465.000 466.860 (739) 466.121 -
MS 2.25% 03/2018 2.000.000 2.053.740 {45.800) 2.007.940 36.370
MS Float 01/22 500.000 499.900 5.695 505.595 338
MS Float 03/12/2019 200.000 200.186 576 200.762 27
MWDP 6.75% 04/2018 4,000.000 4.331.400 (253.440} 4.077.960 189.370
MYL Float 05/20 800.000 799.750 1.618 801.368 144
MYL FLOAT 11/18 1.200.000 1.207.270 (1.522) 1.205.748 721
NAB Fioat 01/18 500.000 500.975 (900) 500.075 -
NDASS Float 02/19 200.000 201.066 (80} 200.986 27
NOMURA 1.125% 06/20 1.000.000 1.021.760 110 1.021.870 6.534
NWIDE Float 11/2018 700.000 703.157 {259) 702.898 197
NYKRE Float 06/22 1.000.000 1.000.000 6.050 1.006.050 187
PHIANA Float 09/2019 750.000 752.250 810 753.060 .
PPFP 3.125% 04/2019 1.200.000 1.286.400 (36.648) 1.249.752 25.993
RBS Float 06/20 900.00C 900.000 4977 904.977 62
REDELE 4.875% 04/202 1.000.000 1.156.210 {42.480) 1.113.730 32.990
RENAUL 1.125% 09/19 1.200.000 1.229.448 {5.856) 1.223.592 3.440
RENAUL 3.625% 09/18 2.000.000 2.118.620 {66.140) 2.052.480 20.658
RENAUL Float 03/19 600.000 608.640 (2.514) 606.126 156
RENAUL Float 03/2022 400.000 400.000 4828 404.828 69
RENAULT Float 04/21 100.000 100.000 915 100.915 72
RENAULT Float 08/20 100.000 100.000 428 100.428 28
RENEPL 4.125% 01/18 500.000 521.065 (20.160) 500.905 18.930
REPSM 2.625% 05/2020 2.500.000 2.695.200 (44.850) 2.650.350 39.195
REPSM 4.375% 02/2018 1.700.000 1.776.585 (66.793) 1.709.792 64.187
REPSM 4.875% 02/2019 2.500.000 2.749.625 (113.200) 2.636.425 105.514
RY Float 03/2019 300.000 301.632 (G1))] 301.581 5
RY Float 10/2018 500.000 502.625 (870) 501.755 98
SANSCF Float 01/19 600.000 600.000 1.524 601.524 165
SANTAN 1.1% 07/2018 2.000.000 2.032.460 {17.760} 2.014.700 9.403
SANTAN Float 03/22 600.000 597.600 15.426 613.026 127
SANUK Float 05/23 500.000 500.000 9.060 509.060 263
SCANIA Float 04/20 500.000 500.000 1.940 501.940 72
SCANIA Float 10/18 500.000 500.000 930 500.930 20
SOCGEN Float 02/18 200.000 200.434 {334) 200.100 5
SUMIBK Float 06/22 500.000 500.000 2.970 502.970 3
SWEDA FLOAT 03/19 200.000 202.496 {742) 201.754 50
SYDBDC Float 05/18 500.000 501.388 (608) 500.780 123
T Float 09/2023 1.500.000 1.501.750 22.250 1.524.000 611
TAGST 09-ENGY A1/25 785.043 757.566 43.736 801.302 691
TELEFO 4.693% 11/19 1.000.000 1.124.350 (36.210) 1.087.440 6.557
TELEFQ 4.797 02/2018 5.000.000 5.263.450 {232.250) 5.031.200 206.337
TMO Float 07/2019 1.500.000 1.503.075 945 1.504.020 -
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UBS Float 09/2019 400.000 403.008 108 403.116 52
UBS Float 09/22 1.000.000 1.000.392 14.178 1.014.570 124
UCGIM 5% 05/2018 475.000 504.260 (20.119) 484.141 14.640
UCGIM 5.65% 08/2018 1.000.000 1.079.130 (43.110) 1.036.020 20.123
UCGIM 6.1% 03/2018 600.000 638.736 (31.536) 607.200 29.180
UCGIM Float 02/2020 650.000 649.610 10.829 660.439 509
UNANA Float 06/18 500.000 500.205 (285) 500.620
UTXFloat 11/19 1.500.000 1.506.000 135 1.506.135 -
VERSE 2 SNR 02/2018 215.691 218.495 {2.448) 216.049 249
VERSE 3 SNR 02/2019 1.249.823 1.264.196 {4.512) 1.259.684 1.313
VERSE 4 SNR 02/2021 394.081 402.948 2.273 405.221 504
VLVY 2.375% 11/26/19 250.000 266.400 {5.080) 261.310 586
VOD Float 02/2019 200.000 202.480 (640) 201.840 121
VW 0.5% 03/21 600.000 597.684 6.576 604.260 2.277
VW Float 03/19 600.000 600.606 408 601.014 1
VW Float 07/19 1.100.000 1.101.650 55 1.101.705 56
VW Float 07/2018 100.000 99.746 336 100.082 .
WESAU 1.25% 10/2021 1.500.000 1.570.695 (11.415) 1.559.280 4.418
WPPLN Float 05/20 800.000 800.000 2.520 802.520 -

177.483.543  (2.436.774) 175.046.769 1.627.084

249.930.478  (2.092.526) 247.837.952 1.761.366

Este anexo faz parte integrante da demonstracdo da posicdo financeira
e da demonstragdo de resultados em 31 de dezembro de 2017
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Certificacao Legal das Contas
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Opiniao

Auditdmos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Prudente (“Fundo”),
gerido pela CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (“Entidade Gestora"), que
compreendem a demonstracdo da posicao financeira em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um total de
255.515.009 euros e um valor do Fundo de 255.318.460 euros, incluindo um resultado liquido negativo de
32.781.956 euros), a demonstragdo de resultados e a demonstragdo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo

naquela data, e as notas anexas as demonstracdes financeiras que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
0s aspetos materiais, a posicdo financeira do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Prudente, gerido pela CGD
Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. em 31 de dezembro de 2017, 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 Pensdes estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF"™).

Bases para a opinido

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

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

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

Descrevemos de sequida a matéria relevante de auditoria do ano corrente:

1. Valorizacao dos instrumentos financeiros ao justo valor

Descricao dos riscos de distor¢cdo material Sintese da nossa resposta aos riscos de distorcao material mais
mais significativos significativos

Conforme detalhado na Nota 4, o Ativo do Fundo A nossa abordagem ao risco de distor¢cdo material na valorizacdo dos

inclui instrumentos financeiros valorizados ao instrumentos financeiros ao justo valor incluiu uma resposta especifica que

justo valor no montante de 247.838 milhares de se traduziu numa abordagem combinada de avaliacdo de controlos e

euros (“m€"), os quais representam cerca de 97% procedimentos substantivos, designadamente os sequintes:

do total do Ativo.

Testes de revisdo analitica sobre as rubricas das demonstracdes
financeiras relativas a instrumentos financeiros e recdlculo do justo valor
dos instrumentos financeiros por comparacado das cotacdes utilizadas pela
Entidade Gestora com as observadas em fontes de informacdo externas;

A determinacdo do valor justo dos instrumentos
financeiros foi realizada conforme referido na
Nota 2. b), sendo prioritariamente baseada em
cotacdes em mercados ativos. No caso dos
instrumentos com reduzida liquidez nesses
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Descricao dos riscos de distorcao material Sintese da nossa resposta aos riscos de distorcao material mais
mais significativos significativos

mercados foram utilizados modelos de avaliagao Anadlise das metodologias e pressupostos utilizados pela Entidade Gestora

e outras informacdes que envolvem julgamentos, na determinacdo do justo valor, tendo por referéncia as especificidades da

tais como informacgdo disponibilizada por sua politica de investimentos, os requisitos regulamentares e as préticas

entidades especializadas, pressupostos no setor:

observdveis e ndo observaveis no mercado e
outras estimativas. Os valores totais de
instrumentos nestas circunstancias,
reconhecidos no ativo do Fundo, ascendem a
cerca de 50.611 m€ (20% do ativo).

Verificacdo da plenitude e consisténcia das divulgacdes sobre
instrumentos financeiros ao justo valor nas demonstracdes financeiras
com os respetivos dados contabilisticos e referencial contabilistico.

A consideracdo 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
avaliacdo 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 6rgao de gestao e do 6rgao de fiscalizacdo pelas demonstracdes
financeiras

0 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela:

preparacgdo de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢cao
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 Pensdes estabelecidos pela ASF;

elaboragdo do Relatdério de Gestdo, nos termos legais e regulamentares;

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

adocdo 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 duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade Gestora é responsdvel pela supervisdo do processo de preparacdo e
divulgacdo da informacado financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razodvel sobre se as demonstragdes financeiras como um
todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa
opinido. Seguranca razodvel é um nivel elevado de seguranga mas ndo € uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢do material quando exista. As distor¢cdes podem ter
origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisdes econémicas 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¢ao material das demonstragdes financeiras, devido a fraude ou
a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos
prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco
de ndo detetar uma distorcdo material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distorcdo
material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omiss@es intencionais, falsas
declarac8es ou sobreposicao ao controlo interno;
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obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido
sobre a eficacia do controlo interno do Fundo;

avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas e
respetivas divulgacGes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora;

concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo érgdo 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 ddvidas significativas sobre a capacidade do Fundo para
dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atengdo no nosso relatério para as divulgag8es relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas
na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condicdes futuras
podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

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

comunicamos com os encarregados da governagdo da Entidade Gestora, incluindo o 6rgdo de fiscalizagdo da
Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calenddrio 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 governacdo da Entidade Gestora, incluindo o érgédo de
fiscalizacdo 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 relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagdo publica; e

declaramos ao érgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos éticos relevantes
relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicdvel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagcdo da concordancia da informacdo constante do Relatério de
Gestdo com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatorio de Gestdo

Dando cumprimento ao artigo 11° da Norma Regulamentar n°® 7/2010-R, de 4 de junho, emitida pela ASF, somos
de parecer que o Relatério de Gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicdveis em vigor, a informagdo nele constante é concordante com as demonstracdes financeiras auditadas e,
tendo em conta o conhecimento e apreciacdo sobre o Fundo, ndo identificdmos incorrecées materiais.

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

Dando cumprimento ao artigo 10 do Reqgulamento (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 auditores do Fundo pelo Conselho de Administracdo da Entidade Gestora em 13 de Janeiro
de 2017 para um mandato compreendido entre 2016 e 2017, posteriormente prolongado para 2020;

0 6rgdo de gestdo 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 execucdo
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos
de auditoria para responder a possibilidade de distor¢do material das demonstracdes financeiras devido a
fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer distorcdo material nas demonstracdes
financeiras devido a fraude;

Confirmamos gue a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que preparamos
e entregdmos ao 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade Gestora do Fundo nesta data;
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Declaramos que ndo prestdmos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo 77.9, 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 realizacao da auditoria.

Lisboa, 13 de abril de 2018

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

Clua Salcedad

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto - ROC n© 1230
Registada na CMVM com o0 n® 20160841
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